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VERANTWOORDING 
De Nederlandse juridische literatuur kent merkwaardigerwijs geen monografie 
gewijd aan stemrechtovereenkomsten van aandeelhouders in naamloze en be-
sloten vennootschappen. Wel is sinds 1945 in enige tijdschriften aandacht ge-
schonken aan de vraag naar het rechtens geoorloofde karakter van stemovereen-
komsten, mede naar aanleiding van de bekende trits arresten door de Hoge 
Raad in 1944 en aan het einde van dejaren '50 gewezen. Met deze studie wordt 
een aanzet gegeven om in dit tekort te voorzien. 
Uitgaande van de schaarse Nederlandse literatuur en jurisprudentie leek een 
onderzoek naar juist de Franse en Duitse situatie onontbeerlijk. In deze landen 
zijn vele publikaties, gewijd aan stemovereenkomsten, verschenen terwijl al-
daar, anders dan ten onzent, ook de rechter zich dikwijls over de vraag naar de 
geoorloofdheid van stemovereenkomsten heeft uitgesproken. Voorts wordt 
veelal aangenomen dat voor de beoordeling van de toelaatbaarheid van stem-
overeenkomsten naar Nederlands recht nauw aansluiting kan worden gezocht 
bij de in Duitsland levende opvattingen, onder afwijzing van de principieel 
andersluidende Franse leer. 
Het resultaat van dit onderzoek is in de hoofdstukken I en II neergelegd; 
daarbij is gestreefd naar een zodanige wijze van behandeling dat ook voor de 
weergave van de Nederlandse situatie in de hoofdstukken IV - VI deze opzet 
waar mogeUjk wordt gevolgd. 
In hoofdstuk UI wordt beschreven in hoeverre in de Nederlandse praktijk aan-
deelhouders zich van stemovereenkomsten bedienen. De voor deze beschrijving 
noodzakelijke gegevens zijn onder meer ontleend aan een enquête welke daartoe 
onder deskundigen uit met name het Nederlandse notariaat is gehouden. Ook is 
steun gezocht bij de casusposities welke aan de jurisprudentie inzake stemover-
eenkomsten ten grondslag hebben gelegen. Van deze rechtspraak wordt in dit 
hoofdstuk een samenvatting gegeven. 
Tegen de achtergrond van het Franse en Duitse recht wordt in hoofdstuk IV 
nagegaan of naar Nederlands recht aan aandeelhouders in beginsel de bevoegd-
heid toekomt met betrekking tot de uitoefening van het stemrecht rechtens 
afdwingbare afspraken te treffen. Deze rechtsvraag wordt in overeenstemming 
XV 
VERANTWOORDING 
met de moderne literatuur en jurisprudentie bevestigend beantwoord. 
In hoofdstuk V wordt vervolgens uitvoerig onderzocht of niettemin stemover-
eenkomsten door frustrering van normen van geschreven en ongeschreven ven-
nootschapsrecht een onoirbaar karakter kunnen aannemen. Dit onderzoek 
wordt in hoofdstuk VI afgerond met een bespreking van de vraag of zich bij de 
tenuitvoerlegging van een op zichzelf zedelijk geoorloofde en derhalve rechts-
geldige stemovereenkomst omstandigheden kunnen voordoen welke het niet 
nakomen van de overeenkomst alsnog rechtvaardigen. 
De studie wordt in hoofdstuk VII besloten meteen samenvattende beschouwing 
waarbij ook wordt ingegaan op enige voor stemovereenkomsten te verwachten 
rechtsontwikkelingen. 
XVI 
HOOFDSTUK I 
De gebondenheid aan stemovereenkomsten naar Franse 
rechtsopvatting 
§ i. STEMOVEREENKOMSTEN VAN AANDEELHOUDERS: DE 
SITUATIE VÓÓR 1937 
Inleiding 
1. De geldigheid van met name door houders van aandelen in een société ano-
nyme, vanouds de enige variant van de vennootschap met beperkte aansprake-
lijkheid, te sluiten stemovereenkomsten werd in de Franse literatuur en juris-
prudentie reeds sinds de aanvang van de 19e eeuw in twijfel getrokken (no. 7). 
Algemeen overheerste de zienswijze dat stemovereenkomsten als onzedelijke 
overeenkomsten behoorden te worden aangemerkt (art. 1133 Code Civil). Voor 
deze opvatting vond men niet rechtstreeks steun in de wet. Men stelde zich niet-
temin op het standpunt dat uit een tweetal ter zake van het stemrecht aan het 
geschreven vennootschapsrecht ten grondslag liggende beginselen een verbod van 
de hantering van stemovereenkomsten kon worden afgeleid. Slechts erkende 
men de geoorloofdheid van de overeenkomst waarin een aandeelhouder werd 
verplicht zich met betrekking tot een concreet ter algemene vergadering te be-
handelen voorstel hetzij van stemming te onthouden, hetzij in een contractueel aan 
te geven richting het hem voor zijn aandelen toekomende stemrecht uit te oefenen. 
a. Personnalité du vote 
2. Vooreerst hield men in literatuur en jurisprudentie onverkort vast aan de re-
gel, dat op generlei wijze aan het beginsel van personnalité du vote, aan de on-
vervreemdbaarheid van het stemrecht afbreuk mocht worden gedaan.1 Cessie 
van stemrecht werd in rechte nimmer aanvaard. Als argument werd aangevoerd 
dat door overdracht van het stemrecht, los van het aandeel, de uitoefening van 
het stemrecht door de eigenlijke rechthebbende voorgoed onmogelijk zou wor-
den gemaakt. Evenzo werd de bepaling in de statuten van een vennootschap, dat 
enkel met instemming van het bestuur door de aandeelhouders aan de stemming 
ter algemene vergadering zou mogen worden deelgenomen, ongeldig bevonden. 
De rechter overwoog dat een voortdurende weigering van de statutair vereiste 
goedkeuring het uitbrengen van stem blijvend zou kunnen blokkeren. 
1. De wet kent aan elk aandeel stemrecht toe, evenredig aan bet totale nominale kapitaal (art. 174 
van de loi sur les sociétés commerciales, zie no. 24). Vgl. ook art. 58 met betrekking tot de société à 
responsabilité limitée. In afwijking van deze wettelijke regel kan statutair ofbij besluit van de alge-
mene vergadering aan de aandeelhouders een dubbel stemrecht worden toegekend ; de betrokken aan-
delen dienen daartoe te zijn volgestort en tenminste twee jaar op naam van dezelfde houder te hebben 
gestaan (art. 175). 
I 
FRANSE RECHTSOPVATTING 
De verlening van een desgewenst б/аясо-volmacht tot uitoefening van stemrecht werd door de 
rechter vanouds als een geldige rechtshandeling aangemerkt 2 Over de geldigheid van een on­
herroepelijk verleende volmacht - welke figuur in de praktijk veelvuldig werd gehanteerd in het 
kader van de zogenaamde syndicats de blocage (no 14) - werd daarentegen m de literatuur 
getwijfeld, zonder dat jurisprudentie dienaangaande bekend was Hooguit kan aan een van 
1924 daterend arrest - via een a contrario redenering - een argument worden ontleend om de 
ongeldigheid van een onherroepelijke volmacht aan te nemen In de overeenkomst welke aan 
de bekende Trust français des actionnaires de la Wyoming ten grondslag lag, werd de trustee ge-
machtigd de bij deze overeenkomst betrokken aandeelhouders ter algemene vergadering te 
vertegenwoordigen De rechter onderschreef de rechtsgeldigheid van deze machtiging, over-
wogen werd, dat in het onderhavige geval aan de aandeelhouders niet de bevoegdheid werd 
ontnomen zelf ter algemene vergadering te verschijnen en aldaar naar eigen inzicht aan de 
stemming deel te nemen 3 
In de Belgische rechtspraak daarentegen wordt een onherroepelijke volmacht tot stemuit-
brenging expliciet geldig geacht, mits de volmacht voor een korte periode, dan wel met het oog 
op een concreet ter algemene vergadering te behandelen voorstel, wordt verleend * 
3. Met de toepassing van het beginsel van de onvervreemdbaarheid van het 
stemrecht werd naar Franse opvatting een beperkte inbreuk op de bevoegdheid 
van een aandeelhouder om te allen tijde deel te nemen aan de besluitvorming ter 
algemene vergadering met onverenigbaar geacht In één geval werd door de 
rechter het doen van afstand van stemrecht door een aandeelhouder vanwege 
zijn voorlopig karakter gesanctioneerd. Ook werd door de rechter de geldigheid 
aanvaard van een m de statuten van een vennootschap op te nemen clausule dat 
na overdracht van aandelen de nieuwe aandeelhouder gedurende een zekere pe-
riode in de uitoefening van het stemrecht zou zijn geschorst Men achtte het aan-
vaardbaar dat de vennootschap m het kader van een statutaire blokkade der aan-
delen de gelegenheid zou worden geboden een onderzoek naar de antecedenten 
van een aspirant-aandeelhouder in te stellen In de lijn van deze jurisprudentie 
ligt de uitspraak bij verkoop van aandelen te mogen bedingen, dat het de koper 
pas na voldoening van de koopsom zal vrijstaan het stemrecht naar eigen in-
zicht uit te oefenen 5 
In de literatuur werd met deze zich geleidelijk aan vestigende rechtspraak al-
gemeen ingestemd 
b. Liberté du vote. Vote anticipé 
4 Voor de beantwoording van de vraag naar de geoorloofdheid van in de ven-
nootschapspraktijk te hanteren stemovereenkomsten werd nog op een tweede 
2. Vgl Cremers. ρ ι ι8 
3 Courde Pans 28 novembre 1924, Sirey 1924, 2 49 note H Rousseau 
4 Hof ал cassatie 13 janvier 1938, Pasicrisie 1938-1-6 Zie ook het Hof van beroep te Brussel 
5 juni 1961, Revue pratique des sociétés 1964, no 5192 Voorts Leo Maeyens en Pierre Roose, 
Revue pratique des sociétés 1964, no 5188, ρ 64-65, ! Ronse, Tijdschrift voor Privaatrecht 1964, 
ρ 120 ben onherroepelijk verleende volmacht ontneemt overigens met zonder meer de betrokken 
aandeelhouder de bevoegdheid om alsnog zelf aan de stemming ter algemene vergadering deel te ne­
men Zie W van Gerven. T W S 1969. ρ io8 Anders Van der Grinten, ann AA 9. ρ 60 
5. Cour de cass 8 décembre 1937, Journ soc 1938, 359 
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beginsel een beroep gedaan Kenmerkend voor een stemovereenkomst is dat een 
aandeelhouder contractueel de vrijheid wordt ontnomen naar eigen inzicht aan 
de besluitvorming ter algemene vergadering deel te nemen Een aandeelhouder 
kan zich verplichten het hem voor zijn aandelen toekomende stemrecht met be-
trekking tot een concreet ter algemene vergadering te behandelen voorstel met, 
dan wel in een bij de overeenkomst aan te geven richting uit te oefenen Evenzeer 
kan hij zich tegenover een medeaandeelhouder of tegenover een derde verbin-
den het stemrecht in een nog nader te bepalen zin uit te oefenen, zonder dat kan 
worden aangenomen dat de overeenkomst, juist met het oog op bepaalde ter al-
gemene vergadering te nemen besluiten, is aangegaan. Men denke aan het geval 
dat een aandeelhouder zich contractueel verplicht het stemrecht voor een zekere 
periode op aanwijzing van zijn wederpartij of, indien meerdere aandeelhouders 
bij de overeenkomst zijn betrokken, conform een gezamenlijk te nemen beslis-
sing uit te oefenen (no 13). 
Onder alle omstandigheden is niettemin aan een stemovereenkomst eigen dat 
de aan de eigenlijke besluitvorming voorafgaande gedachtenwisselmg door de 
individuele aandeelhouder bij de uitoefening van het stemrecht, met in aanmer-
king mág worden genomen Met dit effect kon naar Franse opvatting niet wor-
den ingestemd Algemeen was men van oordeel dat een aandeelhouder, vanwege 
zijn betrokkenheid by de vennootschap als een verband van ter bereiking 
van een gemeenschappelijk doel samenwerkende personen, zich niet bij voor-
baat van het verloop van het ter vergadering aan de besluitvorming voorafgaan-
de beraad zou mogen distantieren. Tot aan het moment van stemuitbrenging 
diende hij, desgewenst aan de hand van het verloop van het ter vergadering te 
voeren beraad, de richting van de door hem uit te brengen stem vrijelijk te kun-
nen bepalen. 
Van oudsher werden op deze grondslag ook in de Belgische jurisprudentie en doctrine stem-
overeenkomsten in het algemeen voor ongeoorloofd gehouden Slechts rond de eeuwwisseling 
werd in de rechtspraak in een mildere zin over de geldigheid van stemovereenkomsten geoor-
deeld Zo werd in alle duidelijkheid gesteld 'Attendez que pareils engagements souscrits entre 
des actionnaires avant l'assemblee generale sont indubitablement contraires à notre legislation 
sur les sociétés anonymes, qui a institue l'assemblee generale dans l'intérêt de tous et veut que 
cette assemblee soit une assemblee deliberante a laquelle chaque actionnaire puisse exprimer 
son vote après avoir de commun accord exprime son opinion en toute liberte'.6 
5. Uitgaande van dit beginsel van liberté du vote werd zowel in de literatuur als 
in de rechtspraak, de geldigheid van een stemovereenkomst enkel onderschre-
ven indien een met naam en toenaam aan te duiden en ter algemene vergadering 
te behandelen voorstel de inzet van de overeenkomst vormde. Men beriep zich 
op deficite dat in deze situatie door de betrokken aandeelhouder de reikwijdte 
6 Handelsrechtbank Dendermonde 14 mars 1936 Deze uitspraak werd bevestigd door het Hof van 
beroep te Gent 27 novembre 1937, gepubliceerd in Revue pratique des Sociétés 1937, no 5774 Zie 
ook W van Genen, T W S 1969, ρ 107, Maeyens en Roose, t d ρ , ρ 66ev en J Ronse. Tijdschrift 
voor Privaatrecht 1967, ρ 705 Voor - verdere - opgave van jurisprudentie en literatuur vergelijke 
men laatstgenoemde auteurs 
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van de besluitvorming bij het aangaan van de overeenkomst ten volle kon wor-
den overzien. Men sprak wel van een vote anticipé, van een vooraf bepalen van 
de richting van de ter algemene vergadering uit te brengen stem, zonder werke-
lijke veronachtzaming van het aldaar te plegen overleg.1 
Kennisneming van de discussie ter algemene vergadering diende derhalve in de Franse leer bij 
de beoordeling van de geldigheid van een stemovereenkomst centraal te staan. Zo werd door 
de rechter de overeenkomst ongeldig bevonden, waarbij een aandeelhouder de verplichting op 
zich nam het stemrecht ter algemene vergadering ten gunste van de décharge van het bestuur 
uit te brengen. De rechter stelde zich op het standpunt, dat zeker ten aanzien van deze mate-
rie het overleg ter algemene vergadering noodzakelijk deel uitmaakte van de besluitvorming: 
'Attendu que l'engagement ainsi pris par un actionnaire préalablement à l'assemblée est illicite 
comme contraire à la liberté et à la personnalité du vote; que la considérer comme valable se-
rait détruire le jeu normal de discussion dont l'assemblée a précisément pour mission de révéler 
le sens dominant'.8 Uit dit arrest blijkt overigens dat zelfs de leer van de vote anticipé niet in 
volstrekte zin werd toegepast met betrekking tot het bepalen van het rechtens oirbare karakter 
van een stemovereenkomst. 
Bovendien werd in de jurisprudentie de toepassing van de leer van de vote anticipé in wezen 
afhankelijk gesteld van de vervulling van twee voorwaarden. Enerzijds diende de overeenkomst 
slechts op de behandeling van een bepaald ter algemene vergadering te nemen besluit betrek-
king te hebben, terwijl anderzijds de aandeelhouder, die zich aan een dergelijke overeenkomst 
onderwierp, kennis moest dragen van de mogelijke gevolgen van dit besluit. 
6. De leer van de vote anticipé vond haar oorsprong in de zienswijze dat het be-
sluit van de algemene vergadering als een obligatoire overeenkomst diende te 
worden gekwalificeerd. Een aandeelhouder zou enkel in het volle bewustzijn van 
de reikwijdte van het te nemen besluit, aan de stemming ter algemene vergade-
ring mogen deelnemen. In de rechtspraak werd dikwijls gesproken van'un vote 
éclairé et exprimé en pleine connaissance de cause' ; de toestemming, in casu de 
stemuitbrenging, zou niet op een gebrekkige wijze tot stand mogen komen.' 
Uitgaande van deze zienswijze werd in de literatuur van verschillende kanten 
verdedigd, dat in juridisch-technische zin ook de ongeldigheid van een stemover-
eenkomst slechts zou kunnen worden teruggevoerd op een gebrekkige wilsvor-
ming van de zijde van de betrokken aandeelhouder. Gedacht werd aan vice 
d'aveuglement als het nieuw toevoegen van een wilsgebrek aan de traditionele 
reeks van dwang, dwaling en bedrog. Men stelde zich op het standpunt dat een 
aandeelhouder zijn wil bij het aangaan van een stemovereenkomst niet voldoen-
de zou kunnen bepalen.10 
Naar een juridische fundering van de leer van de vote anticipé werd ook langs 
andere wegen gezocht. Met ontkenning van het contractueel karakter van de ven-
nootschappelijke betrekking werd door verschillende schrijvers betoogd, dat de 
7. Anders dan in de Franse leer wordt in België niet gewezen op de geoorloofdheid van de overeen-
komst welke verplicht tot het uitbrengen van een vote anticipé. Wel wordt, zoals hierboven reeds is 
gebleken, de geldigheid onderschreven van de verlening van een onherroepelijke volmacht tot uit-
oefening van stemrecht, indien deze volmacht een 'eenmalig' karakter draagt (no. 2). 
8. Trib. comm. Seine 8 mars 1928, Journ. Soc. 1928. 670. 
9. Cour de Paris 22 février 1933, Journ. Soc. 1934. 223. 
10. Freyria, p. 428; Béranger, p. 85-86. 
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vraag naar de geldigheid van een stemovereenkomst diende te worden beantwoord 
aan de hand van de wettelijke/t/wc/i'e van het stemrecht. De wet zou zodanig mo-
gen worden verstaan, dat een aandeelhouder het aan zijn aandelen verbonden 
stemrecht ter waarborging van zijn eigen belangen zou mogen benutten. In dit 
licht zou het een aandeelhouder in beginsel rechtens vrijstaan zich in de uitoe-
fening van het stemrecht contractueel te binden. Men zette zich in deze leer afte-
gen de - vroegere - rechtspraak waarin de ongeldigheid van een stemovereen-
komst op abus de droit of détournement de pouvoir werd teruggevoerd. 
In praktische zin werd niettemin ook in deze zienswijze de uitkomst van de 
leer van de vote anticipé niet losgelaten. Naar het oordeel van deze schrijvers zou 
de bevoegdheid van de individuele aandeelhouder zich in eerste aanleg met be-
trekking tot de uitoefening van het stemrecht aan contractuele verplichtingen te 
onderwerpen, haar begrenzing vinden in het kader waarbinnen het vennoot-
schappelijke samenwerkingsverband rechtens gestalte vermocht te krijgen. Een 
aandeelhouder zou niet contractueel mogen worden gedwongen zijn stem uit te 
brengen met veronachtzaming van het verloop van het ter algemene vergadering 
aan de besluitvorming voorafgaande beraad; hij zou nog tijdens de stemming de 
richting van de door hem uit brengen stem vrijelijk moeten kunnen bepalen. 
Béranger spreekt in dit verband van : 'libre exercice du droit de vote', van : 'la liberté de prendre 
part au gouvernement de la société et liberté du choix'. Evenzo betoogt hij 'La loi ne conçoit 
le droit de vote que comme un droit dans une assemblée... elle considère que la volonté-collec-
tive n'est formée que si les règles imposées ont été respectées. La liberté d'exercer son droit de 
vote c'est donc, pour l'actionnaire la faculté de prendre parti après avoir entendu les arguments 
invoquées au cours de la discussion et connu les faits qui ont pu être révélés'. *1 
§2. STEMOVEREENKOMSTEN VAN AANDEELHOUDERS: 
DE SITUATIE N A 1937 
Het wetsdecreet van 1937 
7. Vanouds werd de toelaatbaarheid van stemovereenkomsten in de Franse 
rechtsleer afgemeten aan de goede zeden. In 1937 daarentegen werd een wetsde-
creet van kracht, waarin in meer algemene zin over de hantering van stemover-
eenkomsten de banvloek werd uitgesproken. Uitdrukkelijk werd bepaald dat: 
'Sont nulles et de nul effet dans leurs dispositions, principales et accessoires, les clauses ayant 
pour objet ou pour effet de porter atteinte au libre exercice du droit de vote dans les assem-
blées générales des sociétés commerciales'.12 
Over de aanleiding tot deze drastische maatregel bestond geen duidelijkheid; 
noch vanuit het parlement noch vanuit de rechtspraktijk was om tussenkomst 
van de wetgever gevraagd. Om die reden vond het decreet, ondanks haar strin-
11. T.a.p., p. 75-78; zie voorts Fossereau, p. 326. 
12. Décret-loi du 31 août 1937. 
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gente bewoordingen, in de rechtspraak een soepele toepassing. Het decreet werd 
in enge zin geïnterpreteerd teneinde aan zijn bereik niet in ongewenste zin ge-
stalte te hoeven geven. Zo werd het decreet niet onverkort van toepassing geacht 
op aile handelsvennootschappen, terwijl de tekst van het decreet toch wel tot 
deze ruime toepassing dwong. Men was de mening toegedaan dat de plaatsing 
van het decreet, binnen het kader van de wettelijke regeling van de vennoot-
schappen op aandelen, deed vermoeden dat de wetgever met dit voorschrift en-
kel de aa«i/e/e«vennootschappen - te weten, de société anonyme en de société en 
commandite par actions - wenste te bestrijken. 
Evenmin ondernam men een poging om, gezien zijn letterlijke formulering, 
de werking van het decreet te doen uitstrekken tot de hantering van stemover-
eenkomsten door anderen dan aandeelhouders. De geldigheid van een overeen-
komst, door een bestuurder met betrekking tot het door hem in het bestuurs-
college uit te oefenen stemrecht aan te gaan, werd allerminst aan het wetsdecreet 
getoetst. Hetzelfde gold afspraken welke inzake de uitoefening van het stem-
recht door houders van obligaties werden getroffen.13 
Dit deed de vraag opwerpen of het decreet ook van toepassing was op de société à responsabili-
té limitée; dit vennootschapstype was een tiental jaren vóór de invoering van het decreet in de 
Franse wetgeving geïntroduceerd. Naar haar wettelijke regeling neemt deze rechtsvorm een 
plaats in tussen de aûHcfe/envennootschappen en depersonejivennootschappen. In de literatuur 
werd niettemin ook deze vennootschap onder het bereik van het decreet gebracht. l i 
8. Naar algemeen bleek, wenste men het wetsdecreet niet de handhaving van 
andere beginselen toe te schrijven, dan de principes waaraan men voordien in 
literatuur en jurisprudentie de geldigheid van een stemovereenkomst toetste. 
Vooreerst was men van mening dat het decreet was gegrond op de onvervreemd-
baarheid van het stemrecht. Noch langs vrijwillige noch langs onvrijwillige weg 
zou een aandeelhouder de bevoegdheid mogen worden ontnomen voor zijn aan-
delen aan de stemming ter algemene vergadering deel te nemen. 
Men stelde zich voorts op het standpunt, dat ook de wetgever thans expliciet 
erkende dat het stemrecht niet was onderworpen aan de behartiging van de ge-
meenschappelijke, bij de vennootschap betrokken belangen.15 Men erkende dat 
de uitoefening van het stemrecht rechtens dienstbaar mocht worden gemaakt 
aan de waarborging van de eigen belangen van de individuele aandeelhouders. 
Niettemin was men zich ervan bewust dat ook in het decreet het collectieve ka-
13. De wet bevat een uitvoerige regeling van de uitoefening van de bevoegdheden van de obligatie-
houders (artt. 284 e.V.). Onder meer wordt voorzien in een vergadering van obligatiehouders, waarin 
elke obligatiehouder evenredig aan zijn-nominaal - bezit aan obligaties het stemrecht kan uit-
oefenen (art. 315). Deze regeling is grotendeels ontleend aan het decrct-loi du 30 octobre 1935. 
14. Aldus J. Rault in zijn annotatie bij Cour d'appel de Paris 17 novembre 1965, Ree. Dall. 1966. 
Jur. 10 en J.C.P. 1966, Jur. 14 554. Zie ook R. Rodiere, Rcv. trim. de comm. 1966, 611 (4). Zie ove; 
de wettelijke regeling van de Sari. schrijver dezes, NV. 48, 218. 
15. Beranger, p. 82. Tune, p. 102-104, maakt geen onderscheid tussen personnalité du vote enerzijds 
en liberte du vote anderzijds. Voorts lijkt Tune de mening te zijn toegedaan dat het decreet juist uit-
gaat van het functionele karakter van het stemrecht: zijn ondergeschiktheid aan het belang van de 
vennootschap. Zie hieronder nos. 32 en 113. 
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rakter van de besluitvorming ter algemene vergadering tot uitdrukking werd ge-
bracht. Algemeen werd aanvaard dat de aandeelhouder niet de bevoegdheid toe-
kwam zich bij overeenkomst te verplichten zijn stem ter algemene vergadering in 
een andere zin uit te brengen dan hij op grond van het aldaar te voeren overleg 
wenselijk zou achten. Het verloop van het ter algemene vergadering te voeren be-
raad diende van invloed te kunnen zijn op de uiteindelijke richting van het door 
de aandeelhouders uit te oefenen stemrecht. 
Aan deze interpretatie gaf ook de tekst van het decreet steun. Geheel overeenkomstig de vóór 
zijn inwerkingtreding in jurisprudentie en literatuur gevestigde traditie, verbood het decreet 
niet de hantering van een stemovereenkomst als zodanig; het decreet verbood slechts de aan-
tasting van de vrije uitoefening van het stenvecht. Door Tune werd hierop terecht gewezen: 
'Serait-il efficace, le décret-loi n'en serait peut-être que plus regrettable. Il faut dire, sans doute, 
à la décharge de ses rédacteurs, qu'ils s'est borné à invester de son autorité des principes que 
proclamaient la doctrine et la jurisprudence, ceux de la personnalité et de la liberté du droit de 
vote'.16 
Het decreet leende zich derhalve voor toepassing overeenkomstig de opvattin-
gen welke zich oorspronkelijk rond de geldigheid van door aandeelhouders te 
sluiten stemovereenkomsten hadden gevestigd. Merkwaardig is evenwel dat des-
ondanks in de rechtspraak sinds 1937 de indruk werd gewekt niet meer de over-
eenkomst te sanctioneren welke slechts verplichtte tot het uitbrengen ter alge-
mene vergadering van een vote anticipé (no. 11). Voor het overige werd de lijn 
welke in jurisprudentie en literatuur bij de beoordeling van de geldigheid van 
stemovereenkomsten van aandeelhouders reeds vóór 1937 was uitgezet, ook met 
betrekking tot de toepasselijkheid van het decreet, doorgetrokken; het decreet 
werd niet rigoureus gehanteerd. 
a. Personnalité du vote 
9. Evenals in de periode van vóór 1937 werden ook ná invoering van het de-
creet afstand en cessie van stemrecht onverkort nietig bevonden. Slechts kan 
worden betwijfeld of de ongeldigheid van deze beide rechtshandelingen op het de-
creet kon worden teruggevoerd. Zo bleek niet of de rechter in de vestiging van 
een vruchtgebruik op aandelen, waarbij de vruchtgebruiker afzag van het genot 
van de voor deze aandelen uit te keren dividenden, een verkapte vorm van cessie 
van stemrecht onderscheidde, welke wegens strijdigheid met het decreet behoor-
de te worden gewraakt.17 
Naar in de literatuur werd opgemerkt, zou met evenveel recht kunnen worden aangenomen dat 
het nietig karakter van dit vruchtgebruik aan aantasting van andere normen kon worden ont-
leend. Met name werd gedacht aan het - geheel van - wettelijke bepalingen, welke in het alge-
16. Cursivering van schrijver dezes. Tune. p. 144-145. Vgl. ook Trib. comm. Seine 8 mars 1928, 
Journ. Soc. 1928. 670. 
17. Cour de Paris 17 novembre 1965, Ree. Dall. 1966. Jur. 10 en J.C.P. 1966, Jur. 14 554 note J. 
Rault. 
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meen het recht van iedere aandeelhouder op deelname aan de besluitvorming ter algemene ver-
gadering zouden waarborgen.18 
Gelijk voorheen bleef de rechter ook de geldigheid onderschrijven van de verle-
ning van een volmacht tot uitoefening van stemrecht. Pas voorzover er sprake 
was van een onherroepelijk verleende volmacht, achtte de rechter het decreet 
van toepassing: deze inbreuk op het onvervreemdbare karakter van het stem-
recht verdiende, naar hij meende, rechtens geen gevolg.19 
Niet echter werd onder de werking van het decreet gebracht de statutaire be-
paling, welke een aandeelhouder uitsloot van de uitoefening van het stemrecht, 
zolang hij niet voldeed aan een van de zijde van de vennootschap gedaan ver-
zoek tot bijstorting op de aandelen. Een tijdelijke of gedeeltelijke schorsing van 
de uitoefening van het stemrecht werd aanvaard, zeker wanneer een regelmatige 
functionering van de vennootschap daarvan steun kon ondervinden.20 Evenmin 
werd de geldigheid in twijfel getrokken van de statutaire bepalingen, waarin voor-
waarden werden gesteld aan de kandidatuur van toekomstige bestuurders, bij-
voorbeeld aangaande hun leeftijd. In de rechtspraak werd de hantering van deze 
voorschriften gesanctioneerd, mits zij strookten met het belang van de vennoot-
schap en zij alle aandeelhouders gelijkelijk raakten en mits aan de aandeelhou-
ders in feite niet elke vrijheid van keuze werd ontnomen - dat wil zeggen: mits 
zij niet werden gedwongen hun stem op een bepaalde kandidaat uit te brengen - . 
Zo achtte de rechter de toepasselijkheid van het decreet niet in het geding indien 
in de statuten werd voorgeschreven dat één of meer bestuurders uit het midden 
van een bepaalde groep aandeelhouders of uit de minderheidsaandeelhouders 
behoorde te worden gekozen. Het werd in het belang van de vennootschap ge-
acht dat het bestuursbeleid zich niet tegen de belangen van de minderheid zou 
richten.21 
18. Vgl J. Rault, note J.C.P.. zie noot 17 Voorts R. Rodière. Revue trim. dr. comm. 1966, 611 (4). 
19. Tnb. comm Seine 11 janvier 1938, Journ Soc. 1938, 301. - Het betrof hier de verlening van de 
onherroepelijke volmacht een aandeelhouder gedurende 25 jaar ter algemene vergadering te verte-
genwoordigen. - In de literatuur werd deze zienswijze met onverkort gedeeld. Zo achtte Tune, p. 132, 
geen reden aanwezig om te twijfelen aan de geldigheid van de onherroepelijke volmacht welke voor 
een eenmalige stemuitbrenging ter algemene vergadering werd verleend. Aldus ook het Belgische 
standpunt, zie boven, no. 2. 
20. Cour de cdss 26 octobre 1943, Ree. Dall. 1944. Jur. 93 note Α. Chéron. Thans is in de wet zelf 
geregeld dat de aandeelhouder die met voldoet aan een verzoek tot bijstorting, van rechtswege in 
de uitoefening van de vergaderrechten is geschorst (art. 283). 
21. Cour d'appel de Paris 17 décembre 1954, Rev. trim dr. comm. 1955. 590 (11) note J. Rault. 
Zie ook Cremers, p. 114-115. 
Vgl. voorts Cour de cass. 4 juin 1966, Rev. trim. dr. comm. 1967, 188 (6) note R. Houin en ru-
briek Buitenl. Doc, NV. 46, 6 VI (1). Het Hof spreekt hier als zijn oordeel uit dat de statutaire be-
paling - welke inhoudt dat het bestuur minimaal uit drie en maximaal uit twaalf leden dient te be-
staan, terwijl het bestuur in gelijke mate uit de beide m de vennootschap aanwezige groepen van 
aandeelhouders moet worden samengesteld - meng is wegens strijd met het decreet aangezien bij 
vaststelling van het aantal bestuurders op acht, aan de algemene vergadering elke vrijheid van keuze 
wordt ontnomen indien een van beide groepen van aandeelhouders slechts vier leden telt. Houin wijst 
er terecht op dat met het hier gewraakte statutaire voorschrift, maar veeleer het besluit van de al-
gemene vergadering, waarbij het aantal bestuurders eventueel op acht wordt gesteld, zich met met 
een juiste toepassing van het decreet verdraagt. 
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In feite was in dit geval sprake van de toepasselijkheid van het decreet in oneigenlijke zin. In 
de hier genoemde casuspositie lijkt de indruk te worden gewekt, dat het decreet ook waakt 
over de aantasting van de aan de algemene vergadering - expliciet - toekomende bevoegdhe-
den, in casu de bevoegdheid m de benoeming van het bestuur van de vennootschap te voor-
zien. 
b. Liberté du vote. Vote anticipé 
10. Ten aanzien van de toepasselijkheid van het decreet op stemo vereenkomsten 
is het dienstig te onderscheiden naar gelang een al dan niet concreet ter algemene 
vergadering te behandelen voorstel de inzet vaneen overeenkomst vormt. In het 
eerste geval kan worden gewezen op de overeenkomst waarbij een aandeelhou-
der zich verplicht zich van deelname aan de stemming te onthouden, dan wel het 
stemrecht slechts in een contractueel aan te geven richting uit te oefenen. Als een 
bijzondere variant van deze overeenkomst kan het voorkomen dat een aandeel-
houder zich verbindt zich met betrekking tot het door hem uit te oefenen stem-
recht te richten naar de aanwijzingen van zijn wederpartij of van een derde. 
In het andere geval denke men met name aan de overeenkomst, waarbij twee 
of meer aandeelhouders zich op gelijke voet tegenover elkaar verbinden zich bij 
de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering te richten naar een 
door hen in een voorvergadering met meerderheid van stemmen te nemen be-
slissing. Deze stemovereenkomst wordt doorgaans niet met het oog op een be-
paald ter algemene vergadering te nemen besluit aangegaan. Partijen komen 
veelal overeen de agenda van de eerstvolgende bijeenkomsten van de algemene 
vergadering aan een voorbespreking te onderwerpen teneinde aldaar uit te ma-
ken in welke richting zij hun stem ter algemene vergadering zullen uitbrengen 
(no. 13). 
11. Jurisprudentie ten aanzien van eerstgenoemde groep van stemovereenkom-
sten bestaat ternauwernood. In de doctrine werd dit vooral geweten aan het feit 
dat de bij deze overeenkomsten gedane toezeggingen doorgaans niet rechtens af-
dwingbaar waren, doch enkel in morele zin tot nakoming verplichtten. 
Opvallend is dat in de rechtspraak een verplichting tot uitbrenging van stem, conform een 
eerder getroffen afspraak, niet spoedig werd aangenomen. Dit moge blijken uit het volgende 
voorbeeld. Een aandeelhouder die ter algemene vergadering over de meerderheid van de al-
daar uit te brengen stemmen wenste te beschikken, verwierf zich het vruchtgebruik voor de 
hem daartoe nog ontbrekende aandelen. De bloot-eigenaar bedong als tegenprestatie dat de 
vruchtgebruiker slechts met zijn instemming over de samenstelling van het bestuur zou belis-
sen. Overeengekomen werd dat het niet nakomen van deze verplichting tot beëindiging van het 
vruchtgebruik zou leiden. 
De rechter achtte dit beding niet in stnj'd met het wetsdecreet. Gesteld werd dat er geen spra-
ke was van een juridische verplichting tot uitbrenging van stem overeenkomstig een vooraf-
gaande afspraak.22 
Dientengevolge vond het maken van een onderscheid tussen contrainte juridique en contrainte 
22. Trib comm. Seme 12 juillet 1951, S 1952. 2. 125 note R. Houm. 
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morale in de literatuur niet algemeen bijval. Door sommige schrijvers werd voor dit onder-
scheid als zodanig geen rechtvaardiging aanwezig geacht23, terwijl door anderen werd betoogd 
dat de werking van het decreet zich evenzeer tot aantasting van de vrije uitoefening van het 
stemrecht door contrainte morale zou uitstrekken.2* 
Ook langs een andere weg zou deze afwezigheid van rechtspraak kunnen wor-
den verklaard. Gesteld zou kunnen worden dat men zich in de praktijk bleek te 
houden aan de voorwaarde waarop vóór 1937 door de rechter, in overeenstem-
ming met de doctrine, de geldigheid van een stemovereenkomst werd erkend: 
een aandeelhouder vermocht zich bij overeenkomst te binden in de uitoefening 
van het stemrecht, voorzover zijn gebondenheid slechts betrekking zou hebben 
op het uitbrengen van een vote anticipé (no. 5). Deze conclusie gaat evenwel niet 
op, wanneer men de volgende - nog nader te bespreken - rechterlijke uitspraak 
in aanmerking neemt (no. 20). Door het Cour de cassation werd niet de geldig-
heid onderschreven van de overeenkomst, waarbij de verkrijger van een pakket 
aandelen zich tegenover zijn rechtsvoorganger verplichtte diens benoeming tot 
bestuurder van de vennootschap te steunen.25 
In de literatuur sloot men zich bij deze zienswijze aan. Men bleek de mening 
te zijn toegedaan dat het decreet geen ruimte liet voor de erkenning van het gel-
dig karakter van de overeenkomst welke een aandeelhouder slechts dwong tot 
het uitbrengen van een vote anticipé (no. 8). 
Zo werd door Béranger erop gewezen: 'La loi infirme donc la distinction jurisprudentielle 
entre les conventions qui liaient indéfinément l'actionnaire et celles qui portaient seulement sur 
une question précise et préalablement examinée par lui et sanctionne, au contraire, les déci-
sions qui exigeaient une délibération au sein même de l'assemblée'.26 
Deze ontwikkeling werd in de doctrine allerwege betreurd. Door verschillende 
schrijvers werd opgemerkt dat het verkieslijker zou zijn geweest indien het de-
creet niet op deze categorie van stemovereenkomsten van toepassing behoefde te 
zijn. Men zou er de voorkeur aan hebben gegeven indien, gelijk voorheen, de 
rechter naar eigen inzicht door toetsing aan de goede zeden de voorwaarden zou 
hebben kunnen formuleren waaraan - onder concrete omstandigheden - de ge-
oorloofdheid van deze stemovereenkomsten kon worden afgemeten.27 Zo zou 
men onzedelijk achten de toezegging van een bank bij wie aandelen in bewaring 
werden gegeven, om tegen betaling de décharge van het bestuur in de algemene 
vergadering te steunen.28 
23. J. Rault, Rev. trim. dr. comm. 1953,132 (7). 
24. Noirel, no. 223. 
25. Cour de cass. 14 mars 1950, J.C.P. 1950. Jur. 5694 note Α. Dalsace. - Anders Cour de cass. 21 
février 1949, Bull, des arrêts de la Cour de Cass. 1949. 156. zie hieronder no. 19. - Ripert, no. 1246, 
merkt op dat in het onderhavige geval het Hof van cassatie meer de nadruk legt op de contractuele 
verplichting een bestuurder in zijn functie te handhaven dan op de verplichting aan diens benoeming 
tot bestuurder mee te werken. 
26. T.a.p., p. 295. 
27. Tune. p. 130; Béranger. p. 144. 
28. Vgl. Tunc, p. 130. 
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Toetsing aan de goede zeden 
12. Immers, de rechter hanteerde overigens ook nog deze toetsing. Zo werd de 
overeenkomst waarbij de aandeelhouders die tezamen over vrijwel het gehele 
uitstaande kapitaal van een société anonyme konden beschikken, van elkaar be-
dongen om het hen toekomende stemrecht ter algemene vergadering slechts uit 
te oefenen ten gunste van de benoeming van bestuurders over wier kandidatuur 
zij het vooraf unaniem eens zouden zijn geworden, noch strijdig met het decreet 
noch strijdig met de goede zeden bevonden. Vooreerst werd overwogen dat de 
tenuitvoerlegging van deze overeenkomst een normale functionering van de ven-
nootschap ten goede zou komen. Voorts werd aangevoerd dat de vrije uitoefe-
ning van het stemrecht niet werd bedreigd; de rechter sprak als zijn mening uit 
dat de betrokken aandeelhouders niet werden verplicht ter algemene vergade-
ring zonodig tegen hun zin de benoeming van deze kandidaten te steunen 
(no. 16).29 
De convention syndicale 
13. Met deze rechterlijke uitspraak wordt het terrein betreden van de tweede ca-
tegorie van stemovereenkomsten waarop hierboven reeds de aandacht werd ge-
vestigd (no. 10): twee of meer aandeelhouders nemen over en weer de verplich-
ting op zich om zich vóór de eigenlijke bijeenkomsten van de algemene verga-
dering met elkander over het door hen aldaar uit te oefenen stemrecht te ver-
staan teneinde bij de besluitvorming ter algemene vergadering één lijn te trek-
ken. 
De praktijk geeft van deze stemovereenkomsten die gewoonlijk als conven-
tions syndicales worden aangeduid, verschillende varianten te zien. Het komt 
dikwijls voor dat de gezamenlijke houders van de meerderheid van de aandelen 
van een vennootschap langs contractuele weg de uitoefening van het hen toeko-
mende stemrecht coördineren. Op deze wijze zullen zij zich van een duurzame 
meerderheid in de algemene vergadering verzekeren; vandaar ook wel de bena-
ming syndicats de majorité. 
Ook voor de aandeelhouders die tezamen een minderheid ter algemene verga-
dering vormen, blijkt het, naar de praktijk uitwijst, aantrekkelijk te zijn zich 
syndicaal te organiseren. Indien zij ter algemene vergadering als een eensgezinde 
groep optreden, kunnen zij onder omstandigheden, niettegenstaande hun min-
derheidspositie, een belangrijke invloed op de besluitvorming uitoefenen. Zij 
kunnen voorkomen dat de algemene vergadering besluiten neemt welke niet met 
hun belangen stroken; dit optreden zal vooral doeltreffend zijn wanneer de tot-
standkoming van de betrokken besluiten afhankelijk is van een gekwalificeerde 
stemmenmeerderheid. Zelfs is het mogelijk dat de minderheidsaandeelhouders 
29. Trib. comm. Seine 11 janvier 1938, Journ. Soc. 1938. 301. Anders wellicht de uitspraak van dit-
zelfde Tribunal d.d. 12 juillet 1951, S. 1952,2.125. 
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bij een gezamenlijk optreden ter algemene vergadering de stemmenmeerderheid 
aan zich trekken indien met alle aandeelhouders aan de bijeenkomsten van de 
algemene vergadering wensen deel te nemen.30 Men spreekt in dit verband veelal 
van syndicats de défense of de résistance. 
Aan de hantering van deze figuren kunnen overigens belangrijke bezwaren zijn verbonden 
Het gebruik van een syndicat de majorité kan weliswaar met zich brengen dat de continuïteit 
van het door de vennootschap te voeren beleid wordt gewaarborgd Dit neemt niet weg dat 
door het optreden van zo'n syndicaat de minderheidsaandeelhouders ten aanzien van de be-
sluitvorming ter algemene vergadering in feite buiten spel worden gezet Voorts kan syndicaat-
vorming onder de /m/aferAcidiaandeclhouders ertoe leiden dat bij een geringe deelname aan de 
voorvergadering een aandeelhouder die slechts een fractie van het gehele uitstaande kapitaal 
vertegenwoordigt, de macht in de algemene vergadering weet te verwerven - indien althans 
contractueel is vastgelegd dat de syndicaatvergadering haar besluiten neemt met meerderheid 
van stemmen 
14. Het is in de Franse vennootschapspraktijk gebruikelijk dat de bij een con-
vention syndicale betrokken aandeelhouders overeenkomen hun aandelen zoveel 
mogelijk binnen de eigen kring te houden. Daartoe wordt doorgaans bedongen 
dat bij een voorgenomen vervreemding van aandelen de contractspartners als 
eerste gegadigden moeten worden beschouwd. Om die reden worden deze syn-
dicaten ook wel als syndicats de blocage aangeduid 31 
In het kader van een contractuele blokkade worden de aandelen dikwijls bij één der contracts-
partijen of bij een derde, de gerant, in bewaring gegeven De gerant wordt veelal ook belast 
met de uitoefening van het aan de aandelen verbonden stemrecht, conform de uit de overeen-
komst voortvloeiende verplichtingen 3 2 
15. De tenuitvoerlegging van een convention syndicale vergt doorgaans een-
aan de eigenlijke algemene vergadering voorafgaande - \oorvergadering waar-
aan de contractanten kunnen deelnemen, teneinde uit te maken in welke zin zij 
hun bijdrage zullen leveren aan de besluitvorming ter algemene vergadering. 
Contractueel wordt vastgelegd of de uitoefening van het stemrecht ter algemene 
vergadering afhankelijk is van een met meerderheid, dan wel met eenstemmigheid 
ter voorvergadering te nemen beslissing 33 De syndicaten, voor wier functione-
ring de instemming van alle aandeelhouders is vereist, komen overigens weinig 
30 Alleen al vanwege dit aspect werd door sommige schrijvers de ongeldigheid van een convention 
syndicale aangenomen, onverschillig of en in hoeverre de vrije uitoefening van het stemrecht dien-
tengevolge werd aangetast Vgl Tunc, ρ ιοί 
31 Blokkering van aandelen kan ook het directe doel van een syndicaat vormen Men denke aan 
de zogenaamde syndicats de bourse of de soutien door zich aan een blokkaderegeling te onderwerpen 
beogen aandeelhouders het koersverloop ter beurze te stabiliseren Vgl Tnb comm Marseille 28 
mars 1952, Rev trim dr comm 1953, 133 
Ook naar Belgisch recht berust syndicaatvorming dikwijls op een blokkade van de betrokken aan­
delen Aan een contractuele voorziening geeft men dikwijls, uit het oogpunt van geheimhouding, 
de voorkeur boven een statutaire blokkade Zie o a Maeyens en Roose, t a ρ , ρ 58 en i Ronse. 
Tijdschrift voor Privaatrecht 1967, ρ 704-705 
32 Vgl W van Gerven, T W S 1969, ρ io8 
33 Soms wordt overeengekomen dat de gerant bevoegd is de richting aan te geven waarin ter alge­
mene vergadering zal moeten worden gestemd 
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voor. Deze syndicaten dienen, willen zij effect sorteren, een betrekkelijk klein 
aantal aandeelhouders te omvatten, die niettemin over een groot aandelen-
pakket moeten beschikken. 
De geldigheid van de convention syndicale 
16. Met de vraag naar de toelaatbaarheid van conventions syndicales heeft de 
rechter zich in zeer bescheiden mate beziggehouden; van vóór 1937 is slechts één 
vonnis dienaangaande bekend. Daarin werd de geldigheid onderschreven van de 
tussen aandeelhouders getroffen afspraak het stemrecht ter algemene vergade-
ring niet dan met inachtneming van een in een voorvergadering met meerder-
heid van stemmen te nemen beslissing uit te oefenen. Het betrof hier evenwel 
een overeenkomst welke met het oog op een in de overeenkomst concreet aan-
geduid ter algemene vergadering te behandelen voorstel werd aangegaan, 
zodat de bevestiging van de geldigheid van deze stemovereenkomst geheel 
in de lijn lag van de - vroegere - leer van de voie anticipé (no. 5). Door de rech-
ter werd bij deze uitspraak overwogen: 'Attendu qu'il est parfaitement licite de 
la part d'un actionnaire ou d'un groupe d'actionnaires de prendre l'engagement 
de voter dans tel ou tel sens sur une question déterminée'.3* 
Van meer belang is het arrest dat van korte tijd na de invoering van het de-
creet dateert en dat hierboven reeds is aangehaald (no. 12). In dit geval betrof 
het een syndicaat van aandeelhouders die contractueel waren gehouden het 
stemrecht ter algemene vergadering uit te oefenen volgens een vooraf door de 
syndicaatsvergadering met unanimiteit van stemmen te nemen besluit. Voor de 
rechter stond de geldigheid van deze overeenkomst buiten kijf. De rechter be-
riep zich op het argument dat de aandeelhouders in feite niet werden gedwongen 
anders dan hun eigen inzicht hen voorschreef aan de stemming ter algemene ver-
gadering deel te nemen. Deze overweging klemde te meer aangezien nagenoeg 
het gehele kapitaal bij de overeenkomst was betrokken.35 
Deze uitspraak heeft in de literatuur aan felle kritiek bloot gestaan. Men wees 
erop dat het de bij dit syndicaat aangesloten aandeelhouders niet meer vrij zou 
staan naar eigen inzicht aan de besluitvorming ter algemene vergadering deel te 
nemen indien zij ter voorvergadering overeenstemming zouden bereiken. Voorts 
was men van mening dat, in meer algemene zin, door de hantering van een con-
vention syndicale de wettelijke organisatie van de vennootschap werd ont-
kracht; het zou niet de algemene vergadering maar veeleer de syndicaatsverga-
dering zijn waar het laatste woord zou worden gesproken.36 
34. Trib. comm. Seine 9 décembre 1920. Journ. Soc. 1924. 516 note Cordonnier. 
35. Trib. comm. Seine 11 janvier 1938, Journ. Soc. 1938, 301. Anders wellicht de uitspraak van deze 
rechterlijke instantie: 12 juillet 1951, Sirey 1952. 125. 
36. Tunc, p. 137-138; Noirel, no. 230. Het ter verdediging van deze praktijk aangevoerde argument 
dat de discussie ter algemene vergadering de vennootschap dikwijls meer kwaad dan goed doet, 
werd niet voldoende geacht om de bijeenkomsten van de aandeelhouders ter algemene vergadering, 
tenslotte de wettelijke fora van besluitvorming, te omzeilen. 
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Uit deze kritiek zou men kunnen afleiden, dat hier aan het beginsel van liberté du vote - het-
welk naar men meende ook de opstellers van het decreet als uitgangspunt diende - een andere 
inhoud wordt toegekend. Vanouds werd met dit beginsel tot uitdrukking gebracht, dat een 
aandeelhouder zich niet zodanig m de uitoefening van het hem toekomende stemrecht ver-
mocht te binden dat het ter algemene vergadering te voeren beraad de uiteindelijke besluit-
vorming niet meer zou kunnen beïnvloeden (nos. 4 en 8) Thans wordt evenwel te kennen ge-
geven, dat een aandeelhouder te allen tijde naar eigen inzicht aan de stemming ter algemene 
vergadering behoort deel te nemen. Daarnaast wordt als een afzonderlijk bezwaar tegen de han-
tering van een stemovereenkomst aangevoerd, dat aan de waarde van het ter algemene verga-
dering te voeren overleg afbreuk wordt gedaan 
Het decreet werd niet van toepassing geacht op de syndicaten welke geen rege-
ling van de uitoefening van stemrecht beoogden, maar enkel werden gehanteerd 
om bijvoorbeeld de meerderheid van de aandelen in een vennootschap in han-
den van een bepaalde groep van aandeelhouders te houden. Naar hierboven is 
gebleken, is het in de praktijk niet ongebruikelijk dat aandeelhouders elkaar 
over en weer contractueel verplichten bij een voorgenomen vervreemding van 
aandelen deze eerst ter overname aan de partners bij het syndicaat aan te bie-
den (no. 14).37 
De holding-company 
17. De syndicaten, welke met het oog op het ter algemene vergadering uit te 
oefenen stemrecht worden aangegaan, zijn overigens niet altijd van louter con-
tractuele aard. Zij worden soms als een vennootschap ingericht hetzij als een per-
sonenvennootschap, de société civile of de société de participation, hetzij als een 
kapitaalvennootschap, de société à responsabilité limitée of de société anony-
me.38 Blijkens de rechtspraak vielen deze syndicaten evenzeer onder het be-
reik van het decreet indien zij in feite strekten tot aantasting van de vrije uit-
oefening van het stemrecht. 
Een zekere bekendheid geniet het volgende arrest. Twee aandeelhouders wensten een meerder-
heidspositie in een société anonyme in te nemen. Daartoe richtten zij een société à responsabili-
té limitée op, waarin zij hun aandelen inbrachten Een medcaandeelhouder wisten zij eveneens 
tot inbreng van zijn aandelen te bewegen en de Sari. werd aldus houdster van de meerderheid 
van de aandelen in deze société anonyme. Gedrieën wezen zij zich zelf in de statuten als be-
stuurder van de Sari. aan, terwijl voorts statutair werd vastgelegd dat het bestuur met meerder-
heid van stemmen over de uitoefening van zijn taak zou beslissen. Op deze wijze konden de bei-
de initiatiefnemers tot de oprichting van deze holding bij een eensgezind optreden in het be-
stuur over de meerderheid van de ter algemene vergadering van voornoemde société anonyme 
uit te brengen stemmen beschikken. 
37. Vgl. noot 31. Zie voorts Cour de cass 2 mars 1955. J.C.P. 1955, Jur. 8823 note D. Bastian. Rev. 
trim. de comm 1955. 590 (12) note J Rault. In eerste instantie was door de rechter in deze procedure 
een minder soepel standpunt ingenomen door uit de aan het betrokken syndicaat ter grondslag 
liggende overeenkomst een stemverplichtmg a f te leiden 
38. Zie o a Escarra, no 1241. 
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De rechter achtte de Sari. nietig wegens strijdigheid met het decreet, gesteld werd dat deze 
holdingvennootschap in wezen gestalte gaf aan een syndicat de majorité.39 
Ook in de literatuur werd een zodanige syndicaatvorming onder omstandig-
heden gewraakt. Nietig achtte men althans de oprichting van een vennootschap 
die als houdster van een pakket aandelen zou optreden, voorzover de aandelen 
van de zijde van de oprichters werden ingebracht.40 Deze zienswijze werd echter 
niet algemeen gedeeld. Door sommigen werd betoogd dat het niet aanging een 
onderscheid te maken tussen een aandeelhouder die zich door aankoop de meer-
derheid van de aandelen van een vennootschap wist te verwerven en degenen die 
zich langs indirecte weg, door oprichting van een holding waaraan hun geza-
menlijk aandelenbezit werd toevertrouwd, van de meerderheid ter algemene ver-
gadering zouden weten te verzekeren.41 
Conclusie 
18. Samenvattend kan men het volgende opmerken. Aan het stemrecht van 
aandeelhouders in een société anonyme of in een société à responsabilité limitée 
zijn twee aspecten verbonden. 
Door de uitoefening van het stemrecht kan de individuele aandeelhouder 
bijdragen aan de functionering van het vennootschappelijk samenwerkings-
verband; hij kan deelnemen aan de besluitvorming ter algemene vergade-
ring, na voorafgaande beraadslaging met zijn medeaandeelhouders.*2 Om dit 
beraad niet elke zin te ontnemen, dient een aandeelhouder evenwel vrij van een 
verplichting om in een bepaalde zin te stemmen, dan wel om zich van stemming 
te onthouden, ter algemene vergadering te verschijnen : voor- en nadelen van het 
te nemen besluit moeten, voorzover ter vergadering belicht, de stemuitbrenging 
kunnen beïnvloeden, ongeacht zijn bevoegdheid bij deelname aan de besluit-
vorming ter algemene vergadering primair zijn eigen vermogensrechtelijke be-
langen te behartigen.43 In de Franse alsmede in de Belgische44 literatuur en ju-
risprudentie spreekt men van - toepassing van - het beginsel van liberté du vote. 
Vóór de invoering van het decreet van 1937 werd op deze zienswijze een uitzondering erkend. 
Verdedigd werd dat een aandeelhouder zich geldig kon verbinden zijn stem uit te brengen 
voor of tegen een ter algemene vergadering te behandelen voorstel waarvan hij bij het aangaan 
van de overeenkomst de reikwijdte kon overzien. Dit bracht met zich dat een concreet besluit 
de inzet van de overeenkomst moest vormen. Sinds de inwerkingtreding van het decreet neigde 
men in de doctrine echter tot de slotsom dat de geoorloofdheid van deze stemovereenkomsten 
rechtens niet meer staande kon worden gehouden, ook щ de rechtspraak lijkt men deze over­
tuiging te zijn toegedaan.4 5 
39 Cour d'appel de Paris 21 novembre 1951. S. 1952, 2. 105. Vgl ook Moreau no. 360; R. Houm. 
Rev. trim. dr comm 1953, 131 (6) en Noirel, no. 226. 
40 Tunc, ρ 139, sub noot 4. 
41. Béranger, ρ I29 
42 Noirel, no 205 
43. Zie hieronder, nos. ιοί en 119 ev. 
44. 7ie Handelsrechtbank Doornik 21 september 1926, Pasicrisie. 1927 - 111-35. 
45- Ripert, no. 1246. 
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Het stemrecht komt een aandeelhouder voorts als een onvervreemdbaar recht 
toe. Op generlei wijze mag noch door hem zelf noch door de vennootschap in-
breuk worden gemaakt op zijn bevoegdheid als deelnemer in het kapitaal van 
een vennootschap zijn bijdrage te leveren aan de besluitvorming ter algemene 
vergadering. Men beroept zich in dit verband op het beginsel van personnalité du 
vote. Slechts incidenteel wordt naar Franse opvatting erkend dat statutair of bij 
overeenkomst een aandeelhouder tijdelijk de uitoefening van het stemrecht mag 
worden ontzegd. 
§ 3. STEMO VEREENKOMSTEN VAN DE LEDEN VAN DE 
CONSEIL D'ADMINISTRATION 
a. De vroegere leer 
19. Niet alleen de geldigheid van overeenkomsten, door aandeelhouders inzake 
de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering van aandeelhouders 
aan te gaan, is ten overstaan van de rechter dikwijls betwist. Bij herhaling is het 
oordeel van de rechter ingeroepen omtrent de toelaatbaarheid van contractuele 
afspraken welke inzake de uitoefening van het stemrecht in de bijeenkomsten 
van de conseil d'administration werden getroffen. 
De algemene vergadering van aandeelhouders voorziet in dier voege in het bestuur van de 
société anonyme dat haar de bevoegdheid tot benoeming en ontslag van de conseil d'adminis-
tration toekomt.46 De conseil welke uit tenminste drie leden dient te bestaan, kiest uit zijn mid-
den een président47 en - op diens voorstel - te zijner assistentie ten hoogste twee directeurs 
généraux.48 
De bevoegdheden van de conseil enerzijds en van de président anderzijds zijn in de wet ge-
brekkig geregeld ; beide organen worden naar de letter van de wet met het bestuur van de ven-
nootschap belast. Niettemin kan worden geconstateerd - en ook de wet sluit deze zienswijze 
niet geheel uit - dat defacto het eigenlijke bestuursbeleid door de président wordt gevoerd on-
der toezicht van de conseil d'administration.49 
In de Franse vennootschapspraktijk ontmoet men met name de figuur dat bij 
toetreding van een aandeelhouder tot een société anonyme, hetzij bij haar op-
richting hetzij bij een latere kapitaaluitbreiding, zijnerzijds wordt bedongen dat 
hem door de conseil de functie van président zal worden toebedeeld. 
In dit verband kan worden gewezen op de procedure waarin een uitspraak van de rechter werd 
46. Thans: artt. 89 en 90. 
47. Thans: art. 110. 
48. Thans: art. 115. 
49. Sinds de nieuwe wet op de handelsvennootschappen (no. 24) kan in de statuten van een société 
anonyme voor een alternatieve bestuursinrichting worden gekozen waarbij de taken van resp. de 
conseil d'administration en de président over twee afzonderlijke organen worden verdeeld. Met het 
eigenlijke bestuur wordt het directoire belast, terwijl het op het directoire uit te oefenen toezicht aan 
de conseil de surveillance wordt opgedragen (artt. 118 e.V.). Zie hierover rubriek Buitenl. Doe. in 
NV. 47. 183 X(l ) . 
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gevraagd over de geldigheid van de door een van de oprichters van een société anonyme tegen-
over een aspirant-aandeelhouder contractueel op zich genomen verplichting aan diens benoe-
ming tot président mee te werken. Deze toezegging werd evenwel niet nagekomen waarop een 
eis tot schadevergoeding aanhangig werd gemaakt. 
De rechter kwam in deze procedure tot een cryptische uitspraak. Het Cour d'Angers liet 
geen twijfel bestaan aan de geldigheid van deze afspraak. Overwogen werd dat de betrokken 
oprichter zijn wederpartij tenminste in de statuten als lid van de conseil kon doen aanwijzen.30 
In deze lijn velde ook het Cour de cassation oordeel Door de cassatierechter werd deze stem-
afspraak gesanctioneerd op grond van het argument dat contractueel geen afbreuk werd ge-
daan aan de bevoegdheid van de oprichter-aandeelhouder in alle vrijheid zijn stem ter algemene 
vergadering uit te brengen, terwijl zijn contractuele gebondenheid evenmin tekort deed aan de 
bevoegdheid van de algemene vergadermg de leden van de conseil d'administration ad nutum 
te ontslaan.51 
Deze procedure schiep met betrekking tot de beoordeling van de toelaatbaar-
heid van een overeenkomst door een lid van de conseil ten aanzien van de uit-
oefening van het hem in deze kwaliteit toekomende stemrecht aan te gaan, geen 
duidelijkheid. In de literatuur werd hierop exphciet gewezen. Vooreerst was men 
van mening dat de geldigheid van de contractuele verplichting mee te werken 
aan iemands benoeming tot président van de conseil met impliciet kon worden 
afgeleid uit de bevoegdheid van een oprichter de leden van de conseil - voor de 
eerste maal - in de statuten aan te wijzen. Voorts werd betoogd dat de bevoegd-
heid tot het benoemen van de président naar dwingend recht enkel aan de con-
seil toekwam52; door de rechter was derhalve verzuimd na. te gaan of voornoem-
de oprichter, aangenomen dat hij van de conseil deel zou uitmaken - hij zou ten-
minste de meerderheid van de aandelen voor zijn rekening nemen - , zich rechts-
geldig kón verbinden zijn stem in de conseil ten gunste van de benoeming van 
zijn wederpartij uit te brengen.53 
20. Bij nadere overweging zou kunnen worden gesteld dat door de rechter in 
deze procedure in feite wordt getracht te ontkomen aan de beantwoording van 
de vraag of een lid van de conseil de bevoegdheid toekomt contractuele ver-
plichtingen te aanvaarden met betrekking tot het door hem in de bijeenkomsten 
van de conseil uit te oefenen stemrecht Deze zienswijze wordt nog versterkt 
wanneer men de hiervolgende uitspraken in aanmerking neemt. 
In het kader van een aandelentransactie verplichtte een aankomend aandeelhouder, een zekere 
M, zich tegenover zijn voorganger, een zekere R., om zowel in de algemene vergadermg als m 
de conseil diens benoeming en handhaving als president te steunen. Deze benoeming vond ook 
daadwerkelijk plaats, maar duurzaam bleek zij geenszins: na korte tijd werd de president door 
de algemene vergadering weer ontslagen; het ontslag werd door de conseil bevestigd, naar R. 
meende geheel in stnjd met de overeenkomst 
Ook de rechter bleek deze mening te zijn toegedaan. Door het Cour de cassation werd deze 
50 Courd'Angers 31 maart 1944-vindplaats onbekend- Bij de oprichting van een société anony-
me worden de statuten door de - eerste - aandeelhouders ш een assemblée constitutive vastgesteld 
(artt 79 en 84). 
51 Cour de cass. 21 février 1949, Buil cass 1949. 156, zie hierboven noot 25. 
52 Art 12 wet van 1943. Zie rubnek Buiten] Doe. NV 47. 183 X, (1) 
53 In deze zin onder meer A. Dalsace. note Cour d'appel de Paris 4 mai i960. Ree. Dall. i960. Jur. 
637 en Freyna. ρ 433. 
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stemafspraak voorzover zij betrekking had op het stemrecht door M. uit te oefenen in de alge-
mene vergadering van aandeelhouders, nietig bevonden wegens strijdigheid met het decreet. 
(Zie hierboven no. n . ) Of het decreet deze overeenkomst ook vitieerde voorzover zij zag op de 
uitoefening van het stemrecht in de bijeenkomsten van de conseil d'administration, liet het Hof 
niet uitkomen. Het Hof beriep zich daartoe op het argument dat het in het onderhavige geval 
rechtens onverschillig was of M. zijn stem in de conseil al dan niet in strijd met zijn contractuele 
gebondenheid had uitgebracht. Gesteld werd dat de conseil als een in hiërarchisch opzicht aan 
de algemene vergadering ondergeschikt orgaan verplicht was het besluit van de algemene ver-
gadering tot ontslag van de président uit te voeren. Door het Hof van cassatie werd overwo-
gen: 'Mais attendu que . . . par résolution expresse et spéciale, la présidence du conseil d'ad-
ministration fut retirée à R. par la majorité des actionnaires et que, dans cette majorité, figurait 
M. ; qu'en outre, le conseil d'administration . . . n'a fait qu'appliquer ainsi qu'il en avait le de-
voir strict, la décision prise par l'assemblée, organisme statutaire hiérarchiquement supérieur, 
et que le vote de M. au conseil d'administration se trouve de la sorte indifférent.5* Attendu que, 
dans ces circonstances, la Cour a pu admettre . . . qu'il n'échet dans la présente cause d'établir 
une distinction entre les votes aux assemblées générales dont la liberté devait demeurer entière 
et les votes au conseil d'administration sur lesquels, par avance, pourraient intervenir des ac-
cords valables, et que, les engagements contractés par M.... le privant de sa liberté de vote, il y 
avait lieu de les tenir pour nuls et de nul effet par application de l'article ю du décret du 31 
août 1937' ." 
Een soortgelijke kwestie werd ter beoordeling aan het Cour d'Amiens voorgelegd. Teneinde een 
société anonyme meer financiële armslag te verlenen, deed X als geldschieter in de vennoot-
schap zijn intrede. Door hem werd als voorwaarde bedongen dat hij slechts in het te verhogen 
aandelenkapitaal zou deelnemen, indien het bestuur van de vennootschap zodanig zou worden 
samengesteld dat hij in de conseil d'administration een meerderheidspositie zou bezetten. 
Anderzijds verbond hij zich om Y - die ook voorheen als directeur aan de vennootschap ver-
bonden was geweest - tot président te doen benoemen en in deze functie te doen handhaven. 
Aldus geschiedde. Na enige tijd werd У evenwel door de conseil in de uitoefening van zijn 
functie geschorst, naar de mening van Y in strijd met voornoemde overeenkomst. Hij wendde 
zich daarop tot de rechter. Het Tribunal de comm. de Soissons bevestigde het gelijk van Y; in 
hoger beroep kwam het Cour d'Amiens echter tot een andere uitspraak. Weliswaar achtte ook 
het Hof deze stemafspraak strijdig noch met het decreet noch met normen van ongeschreven 
recht (no. 12) ; zo werd overwogen dat de werking van het decreet zich niet uitstrekte tot de uit­
oefening van het stemrecht in de bijeenkomsten van de conseil d'administration. Niettemin 
werd door het Hof aangenomen dat de onderhavige overeenkomst niet onverkort verplichtte 
tot handhaving van У als président. Gesteld werd dat У contractueel aanspraak kon maken op 
handhaving in deze functie mits hij zijn taak naar behoren zou vervullen. 
Of X zich om die reden in het onderhavige geval van zijn contractuele verplichtingen tegen­
over У ontslagen mocht rekenen, werd echter niet aangegeven. Analoog aan de zojuist beschre­
ven uitspraak van de cassatierechter wierp het Hof van Amiens op dat in een dergelijke situatie 
een bestuurder zijn stem in de conseil in strijd met zijn contractuele gebondenheid zou mogen 
uitbrengen, indien hij zich daarbij zou richten naar een besluit van de algemene vergadering 
van aandeelhouders. Door het Hof werd overwogen: 'd'autre part. Ia convention intervenue en 
l'espèce ne consacrait nullement le maintien obligatoire du président-directeur général, mais 
devait seulement assurer la continuité de ses fonctions dans la mesure où il les exerçait norma-
lement; que si des fautes pouvaient lui être imputées , . . . A" avait toujours la possibilité de les 
faire sanctionner, même sous la forme d'une suspension ou d'une révocation, notamment, par 
une résolution en ce sens d'une assemblée générale des actionnaires: que le conseil d'adminis-
tration n'aurait eu alors qu'appliquer, ainsi qu'il en avait le devoir strict, la décision prise par 
la dite assemblée, organisme statutaire hiérarchiquement supérieur, en sorte que le vote de . . . 
54. Cursivering van schrijver dezes. 
55. Zie noot 54. Cour de cass. 14 mars 1950, J.C.P. 1950, Jur. 5694 note Α. Dalsace. 
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X au conseil d'administration se serait trouve ainsi indifferent' sé 
21. Ook deze beide uitspraken geven derhalve geen principieel uitsluitsel op de 
vraag of stemovereenkomsten met betrekking tot de uitoefening van het stem-
recht in de conseil d'administration aan te gaan, rechtens toelaatbaar waren. 
Slechts werd uitdrukkelijk bevestigd dat de werking van het decreet zich in elk 
geval niet tot deze categorie van stemovereenkomsten uitstrekte57, terwijl ander-
zijds, althans in laatstgenoemde uitspraak, werd erkend dat aan deze overeen-
komsten niet zonder meer enig rechtsgevolg kon worden ontzegd. Bij deze be-
ginselverklaring is het echter gebleven In eerste instantie werd door het Cour 
d'Amiens getracht de reikwijdte van een zodanige stemafspraak te meten Uit-
eindelijk viel ook deze rechter terug op de door het Hof van cassatie gehanteerde 
constructie dat de - met betrekking tot de uitoefening van het stemrecht in de 
bijeenkomsten van de conseil bij een overeenkomst betrokken - leden van de 
conseil aan hun contractuele gebondenheid konden ontkomen door de alge-
mene vergadering te bewegen de conseil opdracht te geven de président te ont-
slaan. 
Door Bastian wordt deze zienswijze in zijn annotatie bij dit arrest van het Cour d'Amiens tref-
fend verwoord 'D'une part, celui qui a promis de voter pour le maintien en fonctions du presi-
dent-directeur général n'est pas lie en tout état de cause l'engagement ne vaut que dans la me-
sure ou le président exerce ses fonctions normalement Tout en l'affirmant, la Cour d'Amiens 
suggère cependant l'utilisation d'un biais se référant à la décision précitée de la Cour de Cas-
sation en date du 14 mars 1950, elle considere que si des fautes peuvent être imputées au prési-
dent il appartient au conseil d'administration de provoquer une revocation par l'assemblee 
genérale, dont il exécutera ensuite légitimement la decision' 5B 
b. De huidige leer 
22 In een meer recente procedure is door de Franse rechter van deze jurispru-
dentie afstand genomen en op duidelijke gronden erkend, dat in rechte niet kan 
worden uitgegaan van de geldigheid van de overeenkomsten welke verplichtin-
gen scheppen ten aanzien van het stemrecht uit te oefenen in de bijeenkomsten 
van de conseil d'administration. 
Het ging om het volgende geval BIJ de omzetting van een société à responsabilité limitée m een 
société anonyme troffen de beide voormalige vennoten, tezamen beschikkende over de meer-
derheid van de aandelen, de afspraak dat diegene van hen beiden die door de conseil als eerste 
56 Cursivering van schrijver dezes Cour d'appel d'Amiens 4 avnl 1951, J С Ρ 1952. Jur 7124 D · 
Bastian 
57 In de literatuur werd deze zienswijze overigens met eenstemmig beoordeeld Door sommige 
schrijvers werd betoogd dat het decreet evenzeer betrekking had op de overeenkomsten welke een 
contractuele gebondenheid ten aanzien van het stemrecht, uit te oefenen in de conseil vestigden 
Men ging er van uit dat het decreet slechts uitdrukking gaf aan een règle de moraine welke veeleer een 
bestuurder dan een aandeelhouder als richtsnoer moest dienen Zie Fossereau. ρ 324, voorts A 
Dalsace in zijn annotatie bij Cour d'appel de Pans 4 mai i960. Ree Dali i960, Jur 637 
58 Cursivering van schrijver dezes Note Cour d'appel d'Amiens, zìe noot 56 
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tot président zou worden benoemd, zich niet voor verlenging van zijn ambtstermijn beschik-
baar zou stellen. Op deze wijze hoopten zij te bereiken dat zij beiden bij toerbeurt met het voor-
zitterschap van de conseil en derhalve met de dagelijkse leiding van de vennootschap zouden 
worden belast. 
Overeenkomstig deze afspraak stelde de eerstgekozen président zich niet kandidaat voor een 
tweede achtereenvolgende periode; later bezweek hij evenwel voor de aandrang die vanuit de 
conseil op hem werd uitgeoefend zich alsnog herkiesbaar te stellen. Zijn dientengevolge van het 
presidentschap verstoken gebleven wederpartij vorderde daarop voor de rechter de ontbinding 
van genoemde omzettingsovereenkomst. 
In hoger beroep constateerde het Cour de Paris dat beide aandeelhouders zich 
ten aanzien van het stemrecht uit te oefenen in de conseil d'administration had-
den gebonden en wel voor onbepaalde tijd, op een onherroepelijke wijze en met 
voorbijzien van zich in de toekomst mogelijkerwijs voordoende omstandigheden. 
Naar het oordeel van het Hof werd door een zodanige contractuele gebonden-
heid afbreuk gedaan aan het aan het vennootschapsrecht ten grondslag liggende 
beginsel dat een bestuurder zich te allen tijde naar eigen inzicht een beeld moet 
kunnen vormen van hetgeen de behartiging van het vennootschappelijk welzijn 
vordert. Om die reden zou hem niet de bevoegdheid toekomen zich met betrek-
king tot het door hem in de bijeenkomsten van het bestuur uit te oefenen stem-
recht aan een overeenkomst te onderwerpen." In cassatie werd deze beslissing 
overgenomen.60 
Deze uitspraak heeft in de literatuur algemeen weerklank gevonden.61 Men 
onderschreef de poging om, zonder zich te beroepen op het decreet of op de 
voorwaarden waaraan in de jurisprudentie van vóór de inwerkingtreding van 
het decreet de geldigheid van een stemovereenkomst werd getoetst, de toelaat-
baarheid van een overeenkomst met betrekking tot het stemrecht uit te oefenen 
in de conseil aangegaan, te bestrijden. Men deelde de rechterlijke zienswijze dat 
het uitgangspunt bij de beoordeling van de rechtsgeldigheid van een zodanige 
overeenkomst de vraag diende te zijn of haar hantering niet indruiste tegen de 
beginselen welke in het algemeen de organisatie en de functionering van een ven-
nootschap zouden beheersen. Gesteld werd dat door een bestuurder een fonction 
sociale werd bekleed. Daaruit zou voortvloeien dat een bestuurder de aan zijn 
functie verbonden bevoegdheden slechts in het belang van de vennootschap zou 
mogen uitoefenen; de deelname aan de bijeenkomsten van de conseil zou dienen 
te geschieden overeenkomstig het inzicht dat ieder lid van de conseil zich in alle 
59. Cour d'appel de Paris 4 mai i960. Ree. Dall. i960. J. 637 note Α. Dalsace; J.C.P. i960, Jur. 
11 745 note D. Bastian; Rev. trim. dr. comm. 1961, 383 (9) note R. Houin. 
De tekst van deze overeenkomst bepaalde: 'Que celui des deux frères qui sera désigné par le con-
seil d'administration comme premier président ne pourra briguer et obtenir le renouvellement de 
son mandat de président pour la période suivante de trois ans, ces fonctions devant être dévolues par 
alternance à chacun des deux frères, sauf en cas de décès de l'un d'eux . . .'. Volgens Dalsace ligt de 
eigenlijke stemafspraak besloten in het tweede gedeelte van dit beding, aangezien het zich enkel ont-
houden van een nieuwe kandidaatstelling op zich nog niet voldoende is om de wederpartij bij de 
overeenkomst tot président te (doen) benoemen. 
60. Cour de cass. 8 mai 1963. J.C.P. 1963, Jur. 13282 note J. Rault; Rev. trim. dr. comm. 1963, 
596 (3) note R. Houin. 
61. Zie onder noten 59 en 60. Vgl. ook Fossereau, p. 317. 
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vrijheid, zonder dwang van buitenaf, van de bij de vennootschap betrokken be-
langen en van hetgeen haar behartiging vordert, zou kunnen vormen.62 
23. Men bleef in de literatuur niettemin verdeeld over de beantwoording van de 
vraag of deze visie op de functie van het aan een bestuurder met betrekking tot 
zijn deelname aan de bijeenkomsten van het bestuur toekomende stemrecht, 
dienaangaande de toelaatbaarheid van elke contractuele binding uitsloot. Zo 
werd erover getwist of de leer van de vote anticipé, zoals deze in de rechtspraak 
van vóór 1937 met betrekking tot de beoordeling van stemovereenkomsten door 
aandeelhouders werd toegepast (no. 5), niet ook de hantering van deze categorie 
van stemovereenkomsten incidenteel zou kunnen rechtvaardigen. Gedacht werd 
derhalve aan het geval dat een overeenkomst voor een concreet in een bestuurs-
vergadering te behandelen voorstel zou worden aangegaan.63 Door sommigen 
werd betoogd dat met behulp van een stemovereenkomst een bestaande rivali-
teit tussen bestuurders onderling zou kunnen worden ingedamd.6* Door ande-
ren werd evenwel aangevoerd dat het naar wettelijke opzet collegiale karakter 
van de bestuurstaak vereiste dat de individuele bestuurders kennis dienden te 
nemen van elkanders standpunt alvorens in de bijeenkomsten van het bestuur 
stem uit te brengen.65 
In deze opvatting was men geneigd ook de geldigheid van een stemuitbrenging per brief ten 
aanzien van de besluitvorming in bestuursvergaderingen in twijfel te trekken. Zelfs de verle-
ning van een volmacht tot deelname aan de besluitvorming in het bestuur achtte men dubieus. 
Niettemin wilde men de hantering van deze rechtsfiguur nog wel sanctioneren zolang het be-
lang van de vennootschap daarbij zou zijn gebaat - een bestuurder kon nu eenmaal zijn ver-
hinderd aan de bijeenkomsten van het bestuur deel te nemen - en de volmacht op elk gewenst 
moment kon worden ingetrokken. Een onherroepelijk verleende volmacht werd dan ook zeker 
niet erkend. 
§ 4. STEMOVEREENKOMSTEN VAN AANDEELHOUDERS: DE 
SITUATIE SINDS 1966 
24. In 1966 is de van oudsher verbrokkelde wetgeving der handelsvennoot-
schappen geheel herzien en in één wet samengevat.66 Een bepaling zoals neer-
gelegd in het decreet van 1937, vindt men in deze wet echter niet terug. De he-
dendaagse wetgever heeft niet meer willen weten van een regeling, waarin stem-
overeenkomsten uitdrukkelijk met nietigheid worden bedreigd. 
62. J. Noirel. no. 228 : 'Bien plus encore que le vote de l'actionnaire, le vote de l'administrateur pré-
sente le caractère d'une fonction sociale. L'administrateur doit voter selon sa conscience, et non 
selon des engagements pris à l'avance'. 
63. Noirel. no. 228 acht niettemin de overeenkomst tot handhaving van de président van de conseil 
in zijn functie nietig wegens schending van de wettelijke regel dat de conseil bevoegd is de président 
ad nutum te ontslaan (art. 110,3). 
64. Bastian, note Cour d'appel de Pans 4 mai i960, J.C.P. i960, Jur. 11 745. 
65. Fossereau. p. 320, 330 e v. ; A. Dalsace, note Cour d'appel de Paris 4 mai i960, Ree. Dali. J. 637. 
66. Loi no. 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales. 
21 
FRANSE RECHTSOPVATTING 
Ook de geldigheid van stemuitbrengmg ter algemene vergadering bij volmacht wordt door de 
wet thans expliciet onderschreven, zij het dat volledige vrijheid van handelen in tweerlci op-
zicht niet is toegelaten. Vooreerst kunnen slechts medeaandeelhouders en echtgenoten van 
aandeelhouders als gevolmachtigde optreden (art. 161). Deze wettelijke beperking van de kring 
van potentiële volmachthouders is ingegeven door de vrees dat ¿»eíOe/w-volmachthebbcrs en 
andere buiten de vennootschap staande personen na het bijeengaren van blanco-volmachten 
ter vergadering verschijnen en zich aldaar een belangrijke positie zullen weten te verschaffen.67 
Voorts wordt de hantering van een volmacht rechtens slechts erkend voorzover zij betrekking 
heeft op één enkele bijeenkomst van de algemene vergadering Over de geldigheid van de ver-
lening van een onherroepelijke volmacht tot stemuitbrengmg laat de wet zich niet uit Naar m 
de literatuur wordt aangenomen zal zij gezien haar karakter van een verkapte cessie een toet-
sing door de rechter met overleven 6 В 
In civielrechtelijke zin derhalve keert de wet zich niet meer tegen de hantering 
van stemovereenkomsten. Overigens niet van harte; het voorontwerp van wet 
bevatte nog een bepaling welke letterlijk overeenkwam met de tekst van het de­
creet. Naar in de literatuur wordt geconstateerd kan worden aangenomen dat de 
wetgever uiteindelijk wenste te bewerken dat het aan de rechter zou worden 
overgelaten om zich door toetsing aan normen van ongeschreven recht over de 
geoorloofdheid van stemovereenkomsten uit te spreken.69 Hiermee lijkt men te 
zijn teruggekeerd naar de situatie van vóór 1937. 
Niettemin stelt ook de huidige wet zich op het standpunt dat kennisneming van het ter algeme-
ne vergadering te voeren beraad een wezenlijk onderdeel van de eigenlijke besluitvorming be-
hoort uit te maken De wetgever is bijvoorbeeld niet tegemoet gekomen aan de aandrang welke 
op hem werd uitgeoefend om naast stemuitbrengmg bij volmacht ook stemuitbrengmg per 
brief te sanctioneren.70 
25. De nieuwe wet laat echter niet toe dat ook in strafrechtelijk opzicht van 
stemovereenkomsten vrijelijk gebruik kan worden gemaakt. De aandeelhouder 
van een société anonyme die zich tegen een zekere vergoeding contractueel ver-
plicht het stemrecht ter algemene vergadering in een bepaalde zin uit te oefenen, 
wordt met forse boetes of zelfs met gevangenisstraf bedreigd. 
Zo wordt in art. 440. sub 3 bepaald. 'Seront punis d'un emprisonnement de trois mois à deux 
ans et d'une amende de 2000 à 40 000 F , ou de l'une de ces deux peines seulement: 
Ceux qui se seront fait accorder, garantir ou promettre des avantages pour voter dans un cer-
tain sens ou pour ne pas participer au vote, ainsi que ceux qui auront accorde, garanti ou pro-
mis ces avantages'.71 
Deze strafsanctie geldt overigens niet de praktijk van stemovereenkomsten bij de société à 
responsabilité limitée. Ook afspraken, te treffen terzake van het stemrecht uit te oefenen in de 
67. Het verlenen van een blanco-volmacht als zodanig wordt niet verboden (art. 132 décret 67-236 
du 23 mars 1967). 
68 Ripert. no. 1245; D. Bastian, J.C P. 1968 D. 2183 (sub nos. 516 e v ) Vgl. ook Cremers, 
p. 118 
69. Ripert, no. 1246. 
70 D Bastian, J С P. 1968 D 2183 sub no. 523. 
71 Deze ontwikkeling behoeft geen verbazing te wekken. De wet van 24 juli 1966 bevat een afzon­
derlijke tilel waarin de naleving van de nieuwe wettelijke regeling van de handelsvennootschappen 
met talrijke strafsancties wordt verzekerd (artt 423-489). 
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bestuursorganen van de société anonyme of van de société à responsabilité limitée, worden wet-
telijk buiten beschouwing gelaten.72 
Aan het verlangen om het decreet van 1937 in te trekken en in zekere zin de 
strafrechter met de bewaking van de praktijk van stemovereenkomsten te be-
lasten was reeds voordien in de literatuur uiting gegeven.73 Men achtte het in 
het wetsdecreet geformuleerde verbod te weinig genuanceerd. De rechter werd 
geen armslag verleend om rekening te houden met de voordelen welke aan de 
hantering van een stemovereenkomst konden zijn verbonden. Verwezen werd 
naar de bestuurder, tevens grootaandeelhouder, die zich in het kader van een 
voor de vennootschap te sluiten voordelige transactie - welke statutair de goed-
keuring van de algemene vergadering behoeft - tegenover zijn wederpartij zou 
willen verplichten zijn stem ter vergadering ten gunste van de vereiste goedkeu-
ring uit te brengen.74 
Men dacht in dit verband ook aan het nut dat het gebruik van stemovereen-
komsten voor de vennootschap zélf kon opleveren. Met behulp van een stern-
overeenkomst zou de invloed van een de vennootschap niet welgezinde aandeel-
houder kunnen worden tegengegaan. Langs contractuele weg zouden voorts de 
aandeelhouders die tezamen een gespreid aandelenbezit vertegenwoordigen, 
zich onderling kunnen organiseren teneinde het bestuur ter algemene vergade-
ring meer tegenspel te bieden.75 Bovendien werd betwijfeld of het aan het wette-
lijke vennootschapsregime ten grondslag liggende beginsel, dat deelnemers in 
kapitaalassociaties het stemrecht toekomt om primair hun eigen belangen voor 
te staan, zou stroken met een principieel afwijzende houding tegenover de toe-
laatbaarheid van stemovereenkomsten.76 
Niet echter werd ontkend dat, juist als het gebruik van met name blanco-volmachten, ook de 
hantering van stemovereenkomsten gevaarlijke situaties kon scheppen. Gewezen werd op het 
concentreren van stemrecht bij niet-aandeelhouders, op de handhaving van bestuurders tegen 
de wil van te goeder trouw opponerende aandeelhouders of op heimelijke blokvorming onder 
aandeelhouders om op een onbewaakt ogenblik de macht in de vennootschap aan zich te trek-
ken. 
Dientengevolge werden in de literatuur ook meer incidentele oplossingen voor-
gesteld om de hantering van ontoelaatbare stemovereenkomsten tegen te gaan. 
Zo bepleitte men onder meer de invoering van aandelen zonder stemrecht.77 Al-
dus hoopte men te voorkomen dat de aandeelhouders, wier belangstelling voor 
de zaken van de vennootschap zich zou beperken tot het verkrijgen van direct 
geldelijk voordeel, een speelbal zouden worden van buitenstaanders die zich via 
72. Vgl. echter art. 437. 
73. Tune, p. 145-146. 
74. Tune, p. 101. 
75. Men denke aan de zgn. syndicats de défense, zie hierboven no. 13. 
76. Béranger, p. 144. 
77. A. Percerou, Lois actuelles et projets récents en matière de sociétés par actions, nos. 418 e.V.. 
p. 542 e.V.. Als een variant op deze figuur stelt Tunc, p. 148 voor enkel stemrecht toe te kennen voor 
de aandelen die gedurende een zekere periode op naam van een zelfde persoon hebben gestaan. 
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stemafspraken zeggenschap in de vennootschap zouden wensen te verwerven. 
Evenzo heeft men zich wel afgevraagd of niet de mogelijkheid zou moeten 
worden geschapen dat een bestuurder, die zich slechts dank zij de steun van een 
syndicat de défense in het zadel zou weten te houden, tegenover de buitenstaande 
aandeelhouders niet op enigerlei wijze aansprakelijk zou kunnen worden ge-
steld voor de schade welke hem door een onzorgvuldige vervulling van zijn taak 
in feite kon worden toegebracht.78 
78. Béranger. p. 155-157. 
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De gebondenheid aan stemovereenkomsten naar Duitse 
rechtsopvatting 
Inleiding 
26. Het zich op enigerlei wijze binden in de uitoefening van het aan aandelen 
verbonden stemrecht is onder het regime van het Duitse recht in beginsel aan 
elke aandeelhouder in een Aktiengesellschaft of in een Gesellschaft mit be-
schränkter Haftung, de beide typen van kapitaalvennootschappen toegestaan. 
Van oudsher wedijveren rechtspraak en literatuur in verdraagzaamheid bij de 
beoordeling van de geldigheid van overeenkomsten welke met betrekking tot 
de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering van aandeelhou-
ders worden aangegaan. Het in 1965 herziene Aktiengesetz gaat deze toleran-
tie nauwelijks te ver: slechts in één geval wordt een stemo vereenkomst expli-
ciet met nietigheid bedreigd. 
§ I. DE PRAKTIJK VAN STEMOVEREENKOMSTEN 
27. In de vennootschapspraktijk wordt veelvuldig de figuur van de contrac-
tuele stembinding gehanteerd.79 Verschillende oorzaken zijn hiervoor aan te ge-
ven. Het in aanleg democratische karakter80 van de samenwerking tussen de 
kapitaalverschaffers van met name een Aktiengesellschaft werkt, zeker indien 
het vennootschappelijk verband vele aandeelhouders omvat, samenspanning 
tussen hen onderling of tussen hen en derden - tot wie men niet in de laatste 
plaats de Verwaltung81 van de eigen vennootschap kan rekenen-in de hand. 
Het kan voor aandeelhouders verleidelijk zijn door het treffen van onderlinge 
afspraken de uitoefening van het stemrecht te coördineren teneinde ter algemene 
vergadering een duurzame meerderheid te vormen of althans een zodanige min-
derheidspositie in te nemen dat hun belangen in de vennootschap niet door de 
meerderheid worden veronachtzaamd. 
In het eerste geval spreekt men van Beherrschungskonsortien, in het tweede geval van Schutz-
79. Janberg en Schlaus, p. 34; Lubbert, ρ 96. 
80. In de wet wordt bepaald : Das Stimmrecht wird nach Aktiennenbeträgen ausgeübt. . . (par. 
134.1). Voorts schrijft de wet voor: Die Beschlüsse der Hauptversammlung bedürfen der Mehrheit 
der abgegebenen Stimmen (einfache Stimmenmehrheit), soweit nicht Gesetz oder Satzung eine 
grossere Mehrheit oder weitere Erfordernisse bestimmen (par. 133,1). 
81. De Verwaltung: hiermee wordt geen specifiek vennootschappelijk, orgaan aangeduid, maar het be-
stuur van de vennootschap in ruime zin : Vorstand én Aulstchtsrat. 
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gemeinschaften of van Sperrmmoritäle*2 voor een effectieve groepsvormmg onder aandeel-
houders kan het voldoende zijn dat de betrokken aandeelhouders ter algemene vergadering 
het nemen van voor hen nadelige besluiten kunnen verhinderen Deze situatie zal zich met name 
voordoen indien voor de besluitvorming van de algemene vergadering een versterkte meerder-
heid is vereist 8 3 
Een stemovereenkomst doet blijkens de praktijk niet enkel dienst om de aan-
deelhouders van een vennootschap met een vooral gespreid aandelenbezit te 
bundelen. Afspraken inzake de uitoefening van het stemrecht worden evenzeer 
getroffen om bepaalde aandeelhouders van een vertegenwoordiger in de Auf-
sichtsrat te verzekeren of om het familiale karakter van een vennootschap te 
waarborgen.84 In het laatste geval maakt de contractuele regeling van de uit-
oefening van het stemrecht doorgaans deel uit van een verder strekkende over-
eenkomst welke in eerste instantie beoogt te voorkomen dat de aandelen in 
vreemde of althans weinig vertrouwde handen overgaan. 
De rechtsvorm van de Aktiengesellschaft staat in de eerste plaats ten dienste van de onderne-
ming die voor het aantrekken van risicodragend kapitaal op het grote publiek is aangewezen. 
Vandaar het tamelijk straffe rechtsregime waaraan de Aktiengesellschaft, anders dan de Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH ), is onderworpen om de belangen van al degenen 
die bij haar activiteiten zijn betrokken afdoende te beschermen Dit neemt niet weg dat het 
kapitaal van een Aktiengesellschaft zich toch in handen van weinigen kan bevinden Zo houdt 
ook de wet terdege rekening met de Fami/iengesellschaft de Aktiengesellschaft wier aandelen 
niet op de beurs worden verhandeld maar toebehoren aan slechts een of twee personen (Em-
mann- of Zweimanngesellschaft) - of enkel aan aandeelhouders die door familiebanden on-
derling zijn verbonden - en wier balanstotaal niet meer dan ю ooo ooo DM bedraagt, behoeft 
bepaalde met name de omzet betreffende cijfers niet in haar te publiceren winst- en verliesreke­
ning te vermelden (par 157 AktG ) Ook elders in de wetgeving wordt dit onderscheid gehan­
teerd zo is de Aktiengesellschaft, die aan de zojuist genoemde criteria voldoet, vrijgesteld van 
de opname van vertegenwoordigers van de werknemers m de Aufsichtsrat mits zij met meer 
dan 500 werknemers in dienst heeft 8 5 
Vooral in Zwitserland komt de personenbezogene Aktiengesellschaft in ruime mate voor de 
rechtsvorm van de GmbH heeft zich in Zwitserland nimmer van een grote populariteit weten 
te verzekeren Dit vindt mede zijn oorzaak in de soepelheid van het Zwitserse vennootschaps­
recht zowel de grootondernemmg als de famiheonderneming kan zich de rechtsvorm van de 
Aktiengesellschaft aanmeten Het familiale karakter van een Aktiengesellschaft vindt overi­
gens veeleer haar neerslag in een aan de oprichting ten grondslag liggende overeenkomst dan 
in de statuten 8 6 
Niet alleen aandeelhouders zijn gemeenlijk partij bij een stemovereenkomst. 
Ook voor derden of voor de Verwaltung van de vennootschap kan het aantrek­
kelijk zijn te trachten zich op de besluitvorming ter algemene vergadering in­
vloed te verwerven Het is met zonder reden dat het Aktiengesetz de overeen-
82 Janberg en Schiaus, ρ 23 
83 Zo eist par 179.2 AktG voor het besluit tot wijziging van de statuten een drie vierde meerder­
heid van het gehele kapitaal 
84 Brand, ρ 3 
85 Par 76,6 Betriebsverfassunggesetz 
86 Η Glattfelder, Die Aktionarbmdungs-Vertrage, Zeitschrift fur Schweizerisches Recht 1959. ρ 
167a e ν 
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komst nietig verklaart waarbij een aandeelhouder de verplichting op ach neemt 
het stemrecht volgens de aanwijzingen van de Verwaltung of ten gunste van 
haar voorstellen uit te oefenen (no. 37) β 7 
28. De betekenis van de contractuele stembinding valt, naar uit de literatuur 
blijkt, niet licht te schatten. Elk onderzoek naar haar voorkomen en gestalte 
wordt ten zeerste bemoeilijkt doordat de betrokken partyen er dikwijls belang 
bij hebben hun afspraken geheim te houden. Bovendien worden geschillen over 
het bestaan of de inhoud van deze overeenkomsten doorgaans niet door de ge­
wone rechter beslecht, maar door vooraf contractueel aangewezen scheidshe-
den. Evenzo dient erop te worden gewezen, dat vele stemovereenkomsten in 
feite beperkt blijven tot louter gentleman's agreements welke met tot een ge­
rechtelijke procedure aanleiding kunnen geven. 
Niettemin is de doctrine verre van geneigd de waarde van stemovereenkom­
sten voor de vennootschapspraktijk te onderschatten, onverschillig of het een 
Aktiengesellschaft, dan wel een Gesellschaft mit beschrankter Haftung betreft. 
Dit behoeft ook geen verbazing te wekken, gezien de veelheid van belangen die 
met het aangaan van een stemovereenkomst kunnen worden gediend : men den­
ke slechts aan de verdediging van het specifiek eigen aandeelhoudersbelang of 
aan de waarborging van een bestendig bestuursbeleid. 
Voorts maakt het beginsel van de partij autonomie het mogelijk een stemover­
eenkomst naar haar aard eindeloos te variëren Niet alleen kan een aandeel-
houder zich te elfder ure verbinden om het hem toekomende stemrecht ten aan-
zien van een concreet ter algemene vergadering te behandelen voorstel in een 
contractueel aan te geven richting uit te oefenen. Ook kan een aandeelhouder 
zich bij overeenkomst verplichten vóór elke zitting van de algemene vergadering 
met één of meer aandeelhouders samen te komen teneinde het standpunt te be-
palen dat zij allen ter algemene vergadering zullen innemen Men spreekt in dit 
geval van Aktionarskonsortien, van Pool- of Konsortialverträge (nos. 50 ev.). 
Juist de tenuitvoerlegging van deze categorie van stemovereenkomsten kan voor 
het verloop van de besluitvorming ter algemene vergadering van verstrekken-
de betekenis zijn 
§ 2. DE ALGEMENE GELDIG H EIDSGRENZEN 
a. De onvervreemdbaarheid van het stemrecht 
29. Zowel uit de jurisprudentie als uit de literatuur kan men opmaken dat naar 
Duitse rechtsopvatting de geldigheid van stemovereenkomsten in principe moet 
87 Par 136,3 Em Vertrag, durch den sich ein Aktionär verpflichtet, nach Weisung der Gesellschaft, 
des Vorstands oder des Aufsichtsrats der Gesellschaft oder nach Weisung eines abhängigen Unter-
nehmens das Stimmrecht auszuüben, ist nichtig Ebenso ist ein Vertrag nichtig, durch den sich ein 
Aktionär verpflichtet, fur die jeweiligen Vorschlage des Vorstands oder des Aufsichtsrat der Gesell-
schaft zu stimmen 
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worden onderschreven. Men erkent de bevoegdheid van de individuele deelne-
mer in het kapitaal van een Aktiengesellschaft of van een Gesellschaft mit be-
schränkter Haftung om zich contractueel te verplichten zich van deelname aan 
de stemming ter algemene vergadering te onthouden, dan wel het stemrecht 
slechts in een - eventueel nader aan te geven richting - uit te oefenen. 
Men beroept zich voor deze zienswijze op twee beginselen (no. 32). Vooreerst 
neemt men aan dat een zodanige contractuele gebondenheid van een aandeel-
houder geen afbreuk doet aan het onvervreemdbare karakter van het hem voor 
zijn aandelen toekomende stemrecht; in formele zin blijft hij vrij het stemrecht 
ondanks zijn contractuele verplichtingen naar eigen inzicht uit te oefenen. Een 
stemovereenkomst brengt geen scheiding teweeg tussen het aandeel enerzijds en 
het stemrecht anderzijds (no. 48).βΒ 
Het beginsel van de onvervreemdbaarheid van het stemrecht wordt overigens 
streng gehanteerd. Zo wordt algemeen aangenomen, dat het stemrecht als zelf­
standige grootheid, los van het aandeel, niet vatbaar is voor afstand of cessie.89 
Ook statutair kan niet aan dit beginsel worden getornd. Zelfs incidenteel wordt 
niet erkend dat in de statuten een aandeelhouder het recht kan worden ontzegd 
aan de besluitvorming ter algemene vergadering deel te nemen. Slechts laat de 
wet toe dat binnen zekere grenzen statutair wordt afgeweken van het stelsel van het 
evenredig stemrecht.90 Tevens is stem uitbrenging bij volmacht mogelijk, waarbij 
door de wet aan de statuten de vrijheid wordt gegund met betrekking tot bij­
voorbeeld de persoon van de volmachthouder nadere voorwaarden te stellen.91 
Naar in de literatuur wordt aangenomen kan een volmacht tot stemuitbrenging ook onherroe­
pelijk worden verleend.9 2 Twee voorwaarden moeten daarbij in acht worden genomen. Ener­
zijds dient een dergelijke volmacht in het belang van een ander dan de volmachtgcver te wor­
den gegeven.93 Anderzijds mag het onherroepelijke karakter van een volmacht niet in deze zin 
worden verstaan dat aan de volmachtgcver de bevoegdheid wordt ontnomen zelf ter algemene 
vergadering te verschijnen en aldaar het stemrecht uit te oefenen. Zo heeft nog onlangs het 
Bundesgerichtshof hel nietige karakter vastgesteld van de door de volmachtgever als vennoot 
in een offene Handelsgesellschaft tegenover zijn onherroepelijk gemachtigde op zich genomen 
verplichting voor de duur van de volmacht nimmer zelf het stemrecht te zullen uitoefenen. 
Deze figuur werd als een verkapte cessie van stemrecht gewraakt.9* 
88. Par. 12,1 : Jede Aktie gewahrt das Stimmrecht. . . Wel laat de wet de mogelijkheid open dat de 
vennootschap Vorzugsaktien uitgeeft: aandelen waaraan bijzondere rechten zijn verbonden, waar 
tegenover het stemrecht als tegenprestatie door de vennootschap wordt 'ingehouden'. 'Gewone' aan­
delen worden Stammaktien genoemd. 
89. Vgl. Grimm, p. 36. 
90. Zo kan het stemrecht conform par. 134.1 tot een Höchstbetrag - dat wil zeggen tot een maximaal 
uit te brengen aantal stemmen per aandeelhouder - of door middel van Abstufungen - dat wil zeg-
gen tot een zeker nominaal bedrag, bijv. tot nominaal 5000 DM, nooit meer dan vijf stemmen, daar-
boven nooit meer dan tien stemmen per aandeelhouder - worden beperkt. 
91. Statutair kan worden voorgeschreven dat slechts aandeelhouders voor elkander als gemachtigde 
ter algemene vergadering mogen optreden. 
92. Het Aktiengesetz spreekt zich hierover niet uit. Anders par. 168. tweede zin BGB.: Die Voll-
macht ist auch bei dem Fortbestehen des Rechtsverhältnisses widerruflich, sofern sich nicht aus 
diesem ein anderes ergibt. 
93. Ennecerus-Nipperdey, Teil 11, p. 1145 
94. Bundesgerichtshof 15 Dezember 1969, II ZR. 69/67; Der Betrieb 1970,247. 
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Dit alles geldt in eerste aanleg de Aktiengesellschaft. Niettemin wordt ook met 
betrekking tot de Gesellschaft mit beschränkter Haftung aangenomen dat het 
stemrecht zich als zodanig niet voor vervreemding leent.95 Wel wordt aanvaard 
dat een aandeelhouder van een GmbH. statutair de uitoefening van het stem-
recht wordt ontzegd." 
30. Als diens vertegenwoordiger oefent de volmachthouder het stemrecht in 
naam van de volmachtgever, de eigenlijke aandeelhouder, uit. Daarnaast is het 
onder vigeur van het Duitse recht mogelijk dat een derde het stemrecht ter al-
gemene vergadering in eigen naam uitoefent, zonder materieel de positie van 
aandeelhouder in te nemen. Men spreekt van Aktienlegitimationsübertragung. 
Een aandeelhouder kan zijn aandeel aan een derde, de zogenaamde Legitimationsaktionär, 
overdragen onder behoud van het aandeelhouderschap. Slechts extern is laatstgenoemde aan-
deelhouder: hij oefent alle aan het aandeel verbonden rechten en met name het stemrecht in 
eigen naam uit. 
Een Legitimationsübertragung vindt plaats op de wijze die de wet voor elke overdracht van 
aandelen voorschrijft. De aan deze overdracht ten grondslag liggende overeenkomst levert ech-
ter geen titel tot eigendomsverkrijging op. 
In deze overeenkomst wordt tevens de wijze waarop de Legitiraationsaktionär het stemrecht 
zal uitoefenen - al of niet volgens instructies van de werkelijke aandeelhouder - geregeld.97 
Daarbij geldt als uitgangspunt dat de Legitimationsaktionär niet méér rechten kan uitoefenen 
dan aan de eigenlijke rechthebbende in diens kwaliteit van aandeelhouder toekomen. Dit 
brengt met zich dat wettelijke stemrechtsbeperkingen hem evenzeer raken. Zo mag de Legiti-
mationsaktionär, evenmin als de aandeelhouder, zelf deelnemen aan de besluitvorming ter 
algemene vergadering waarbij de werkelijke aandeelhouder van bepaalde verplichtingen tegen-
over de vennootschap zal worden ontslagen (по. зб) . 9 8 
De hantering van de Aktienlegitimationsübertragung is van jurisprudentiële oorsprong. 
Eerst het Aktiengesetz van 1937 bekrachtigde deze praktijk door regeling van het zogenaamde 
Banken- of Depotstimmrecht - het belangrijkste werkterrein van de Legitimationsaktionär99 -
waardoor vele en met name kleine aandeelhouders in de gelegenheid werden gesteld hun aan-
delen bij een bank in bewaring te geven en de uitoefening van de daaraan verbonden rechten 
aan deze instantie over te laten.100 
Deze praktijk had echter ten gevolge dat de controle op de Verwaltung van vele Aktienge-
95. Baumbach-Hueck, GmbHG. p. 234-235. Het kapitaal van een GmbH. bestaat uit Stammein-
lagen welke tezamen het Stammkapital vormen (vgl. par. 3,1 sub 3-4 en par. 5 GmbHG.). Daarnaast 
spreekt de wet van Geschäftsanteil. Hieronder verstaat men het geheel van rechten en verplichtingen 
van de individuele aandeelhouder. Zo onderschrijft de wet in par. 15 de principiële overdraagbaarheid 
van de Geschäftsanteile. De omvang van deze rechten en verplichtingen wordt evenwel naar het no-
minale bedrag van de afzonderlijke Stammeinlagen berekend (vgl. par. 14 GmbHG.). 
96. Baumbach-Hueck, GmbHG.. p. 235. 
97. De Legitimationsaktionär kan derhalve de rol van stroman vervullen. Vgl. Grimm, p. 39. 
98. Zie par. 136, 1 AktG. jo. par. 134 BGB. De Aktienlegitimationsübertragung is nietig wanneer zij 
in strijd met de statuten plaatsvindt; algemeen wordt erkend dat de statuten de Legitimationsüber-
tragung kunnen uitsluiten. Grimm. p. 36; Dietz, p. 39; Gadow-Heinichen, p. 386; Godin-Wilhelmi 
P· 339; Baumbach-Hueck, p. 203. 
99. De Aktienlegitimationsübertragung wordt rechtstreeks gebaseerd op par. i85,iBGB. Tot de reik-
wijdte van dit artikel wordt ook de 'Ermächtigung zur Ausübung eines fremden Recht' gerekend. 
Zie Ennecerus-Nipperdey, p. 1234. 
100. Par. 114,4 AktG. 1937. thans par. 135. Zie ook par. 110 tweede zin, thans par. 129,3: elk door 
een aandeelhouder gemachtigde die in eigen naam ter vergadering het stemrecht zal uitoefenen, dient 
de presentielijst te tekenen. 
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Seilschaften, wier aandelen onder een groot publiek uitstonden, m feite in handen van banken 
terecht kwam, te meer daar hen door de aandeelhouders doorgaans alle vnjhcid van handelen 
werd verleend De in het Aktiengesetz van 1937 vervatte regeling van het Bankenstimmrecht 
had met dit kwalijke resultaat te weinig rekening gehouden voor de uitoefening van het stem-
recht in het kader van het Bankenstimmrecht kon worden volstaan met de overlegging van een 
schriftelijke en onbeperkt herroepelijke machtiging welke een maximale geldigheidsduur van 
15 maanden bezat 1 0 1 
In het nieuwe Aktiengesetz van 1965 heeft de wetgever gepoogd een dam op te werpen tegen 
een te vergaande hantering van het Bankcnstimmrecht teneinde de uitoefening van de controle 
op de Verwaltung van de Aktiengesellschaft weer naar de aandeelhouders te verleggen , 0 2 
Volgens de nieuwe wettelijke regeling kan een bank voor bij haar te deponeren toonderaan de-
len het stemrecht slechts krachtens een herroepelijke volmacht en derhalve niet meer op eigen 
naam uitoefenen 1 0 3 Bovendien dient de bank de aandeelhouder voortaan vóór elke algemene 
vergadering om instructies inzake de uitoefening van het stemrecht te vragen Indien deze in-
structies niet worden gegeven, kan de bank het stemrecht naar eigen inzicht uitoefenen mits 
het belang van de aandeelhouder als richtsnoer wordt genomen en de aandeelhouder vooraf op 
de hoogte wordt gesteld van de richtingvan de uit te brengen stem 1 0 4 
Ten aanzien van het stemrecht door banken voor aandelen op naam uit te oefenen, wordt m 
zoverre een soepeler standpunt ingenomen dat een Legitimationsübertragung van deze aandelen 
niet wettelijk wordt verboden Wel geldt ook hier de regel dat de bank volgens aanwijzingen 
van de eigenlijke rechthebbende op de aandelen of naar eigen, de aandeelhouder vooraf mee-
gedeeld, inzicht dient te stemmen l o s 
Ook het Geschäftsanteil in een GmbH leent zich voor een Legitimationsübertragung Aldus 
is uitdrukkelijk door de cassatierechter beslist106 
31 Een stemovereenkoimt en een Legitimationsübertragung van aandelen kun-
nen hetzelfde terrein bestrijken Naar Duitse opvatting kan worden aangenomen 
dat de bevoegdheid tot uitoefening van het stemrecht in beginsel de eigendom 
van het aandeel volgt Zo komt degene aan wie één of meer aandelen tot zeker-
heid voor de nakoming van een schuld worden overgedragen, alsmede de pand-
gever en de bloot-eigenaar van aandelen waarop het recht van vruchtgebruik 
wordt gevestigd, in beginsel de bevoegdheid tot uitoefening van het stemrecht 
toe Wel kan expliciet worden bedongen dat de fiduciair eigenaar, de pandgever 
of de eigenaar van in vruchtgebruik gegeven aandelen het stemrecht in overleg 
met of op aanwijzing van hun wederpartij zullen uitoefenen 107 Evenzo kan de 
wederpartij een volmacht tot stemuitbrenging worden verleend, zoals hem ook 
101 Par 114,4 AktG '937 
102 Par 135 AktG 1965 U Siebel, TVVS 1966, 13 De wet spreekt niel meer van stemrecht uit te 
oefenen door banken maar door Kreditinstitute teneinde bij voorbeeld ook Sparkasse onder de 
regeling van par 135 te brengen Verder strekt deze wettelijke regeling zich ook uil tot Vereinigungen 
von Aktionare en tot degenen die zich beroepsmatig met de uitoefening van de rechten van aandeel-
houders bezighouden Zie par 135,9 
103 Par 135,1 en 4 De Aktienlegitimationsubertragung wordt hier derhalve verboden zodat de 
praktische betekenis van de Legitimationsübertragung sterk wordt verminderd 
104 Par 135,8 De bank of andere kredietinstellingen kunnen echter ter algemene vergadering hetzij 
van de instructies van de aandeelhouder hetzij van hun eigen aan de aandeelhouder medegedeeld 
\oornemen afwijken In dat geval dient de aandeelhouder hiervan nadien in kennis te worden ge-
steld 
105 Par 135,7 ZicE Gessier, NV 44, 193 en Ρ Sanders, NV 43,135 
106 RG 15755 Vgl Baumbach-Hueck, GmbHG ρ 86 
107 Zo wordt verdedigd dat de vruchtgebruiker van een Geschäftsanteil in een GmbH kan ver-
langen dat het itemrecht in zijn belang wordt uitgeoefend Baumbach-Hueck, GmbHG , ρ 88. 
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langs de weg van een Legitimationsübertragung de uitwendige schijn van het 
aandeelhouderschap en de daaraan verbonden bevoegdheid tot uitoefening van 
het stemrecht kan worden verschaft.108 
De rechtsfiguur van de Aktienlegitimationsübertragung dient in juridisch-
technische zin niet te worden verward met overdracht van aandelen aan een 
Treuhänder: een aandeelhouder draagt zijn aandeel in eigendom over aan een 
derde, de Treuhänder, die bevoegd is de aan het aandeel verbonden rechten als 
eigen rechten in eigen naam uit te oefenen.109 De Treuhänder staat in een fidu-
ciaire rechtsverhouding tot de Treugeber; hij is verplicht de aandelen in eigen-
dom terug te geven zodra het doel, waarvoor deze fiduciaire verhouding in het 
leven is geroepen, is bereikt. De Treuhänder is tevens verplicht de aan het aan-
deel verbonden rechten in het belang of volgens aanwijzingen van de Treugeber 
uit te oefenen.110 Naar door sommige schrijvers wordt opgemerkt is dientenge-
volge aan deze fiduciaire verhouding een stemovereenkomst inherent.111 
Ook een Aktienlegitimationsübertragung verschaft de Legitimierte geen vol-
ledige vrijheid van handelen. Althans met betrekking tot de regeling van het 
Bankenstimmrecht schrijft het Aktiengesetz, zoals zojuist aangegeven, uitdruk-
kelijk voor dat de Legitimierte het stemrecht op aanwijzing van de eigenlijke 
rechthebbende op de betrokken aandelen behoort uit te oefenen. 
b. Abstimmungsfreiheit des Aktionärs. Freie Willensbildung of Entschliessungs-
freiheit der Hauptversammlung 
32. Voor de erkenning van de rechtsgeldigheid van stemovereenkomsten wordt 
naar Duitse opvatting nog op een tweede beginsel een beroep gedaan (no. 29). 
Algemeen wordt aangenomen dat de aandeelhouders van een Aktiengesellschaft 
of van een Gesellschaft mit beschränkter Haftung het aan hun aandelen ver-
bonden stemrecht naar eigen inzicht mogen uitoefenen. Daaruit zou vanzelf 
voortvloeien dat een aandeelhouder ook de bevoegdheid toekomt zich ten aan-
zien van de uitoefening van het stemrecht contractueel aan andermans inzicht 
te onderwerpen ; men spreekt in dit verband van het beginsel van Abstimmungs-
freiheit. 112 
Deze zienswijze werd niet van oudsher aangehangen. Vooral in vroeger jaren 
werd door sommige auteurs geleerd dat aan de wet het beginsel van freie Wil-
lensbildung of van Entschliessungsfreiheit der Hauptversammlung ten grondslag 
108. RG. 3 Juli, 1934, JW. 1934, 2907. RGZ. 157, 52 en 55. Baumbach-Hueck. GmbHG. p. 86 en 
236; Wurdmger, p. 75; Lubbert, p. 109. 
109. Grimm, p. 37. De Legitimationsaktionàr handelt evenzeer in eigen naam, maar aangezien hem 
niet de eigendom van de aandelen wordt overgedragen kan men hem hooguit als gerechtigde tot of 
rechthebbende op de uitoefening van de aan deze aandelen verbonden rechten beschouwen. 
n o . Wurdinger, p. 75. 
i n . Dietz. p. 37; Gnmm, p. 38. Vgl. Lubbert, p. 109. 
112. Dietz, p. 13; Brand, p. 14 en 15; Gnmm, p. 45; Lubbert, p. 140; Baumbach-Hueck, p. 385; Go-
din-Wilhelmi, p. 762-763; Gadow-Heinichen. p. 818-820; Wurdinger, p. 74. Baumbach-Hueck, 
GmbHG.. p. 237. 
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zou liggen: de besluitvorming ter algemene vergadering zou zich niet onder 
vreemde invloed mogen voltrekken In deze zienswijze het de uitoefening van 
het stemrecht zich niet njmen met de contractsvnjheid van de individuele aan-
deelhouder.113 Onder Abstimmungsfreiheit der Aktionär diende veeleer te wor-
den verstaan : de gehoudenheid van de individuele aandeelhouder het hem toe-
komende stemrecht 'unter dem ungehemmten Einfluss des mitghedschaftlichen 
Interesses' uit te oefenen. In deze visie naderde men de Franse opvatting van 
liberté du vote (no. iS).11* 
Niettemin bleef in de literatuur - alsmede in de rechtspraak113 - de overtui-
ging domineren dat de vrijheid van een aandeelhouder het stemrecht ter alge-
mene vergadering naar eigen inzicht uit te oefenen, mede diens bevoegdheid om-
vatte de richting van de door hem ter algemene vergadering uit te brengen stem 
bij overeenkomst vooraf vastte leggen. 
Zo stelt Fischer 'Die Freiheit der Abstimmung . . besteht vielmehr darm, dass " . . . een aan-
deelhouder . . ." im Rahmen des rechtlich Zulassigen selbst bestimmen kann, welchen Ein-
flüssen er bei der Ausübung seines Stimmrechts Raum gibt Dazu gehort auch die Freiheit, 
Bindungen einzugehen, gerade in dieser Möglichkeit bestätigt sich und bewahrt sich seme Ab-
stunmungsfreiheit'.116 
Aan de handhaving van deze zienswijze lag mede het argument ten grondslag 
dat de contractuele gebondenheid van een aandeelhouder het stemrecht niet, 
dan wel m een bepaalde richting uit te oefenen, slechts in materiele zin afbreuk 
kon doen aan het beginsel van freie Willensbildung der Hauptversammlung. 
Gewezen werd op de vrijheid van een aandeelhouder in strijd met door hem con-
tractueel aangegane verplichtingen van het stemrecht gebruik te maken.117 
Entschliessungsfreiheit der Hauptversammlung en reële executie van contractuele 
stemverplichtingen 
33. Nog in een ander opzicht werd met betrekking tot de hantering van stem-
overeenkomsten de zelfstandigheid van de besluitvorming der algemene ver-
113 Als de belangrijkste vertolker van deze opvatting kan Muller-Erzbach, ρ 213,248e ν .worden 
aangemerkt 
In deze zienswijze werd wel de geldigheid onderschreven van de stemovereenkomsten die in het be­
lang van de vennootschap werden aangegaan, bij voorbeeld de overeenkomst welke beoogde stag­
natie in de besluitvorming ter algemene vergadering te voorkomen voorzover deze haar oorsprong 
vond in een paritaire kapitaalstructuur van de vennootschap 
114 Vgl hierover Lubbert, ρ 140 en Fischer, ρ 65 
115 RG ч Juni 1931, RGZ 133,90,95 Anders echter RG. 16 Januar 1931, RGZ 131,74 Zie 
daarover Lubbert, ρ 99-100 en Fischer, ρ 65, sub noot ι 
116. Τ a ρ , ρ 65 Voorts Grimm, ρ 45 en Dietz, ρ із Theisen, ρ ι6 e ν , leidt de bevoegdheid van 
de individuele aandeelhouder om zich ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht in beginsel 
aan contractuele verplichtingen te onderwerpen af uit diens vrijheid naar eigen inzicht aan de be­
noeming van de leden van de Aufsichtsrat mee te werken, via het beginsel van fVahlfreiheit komt hij 
tot de erkenning van het beginsel van Abstimmungsfreiheit Vgl voorts deze schnjver op ρ l8 Zie 
ook Gnmm, ρ 46 alsmede hieronder no 42 
117 Gnmm, ρ 45 en 46, Theisen, ρ i7,Baaden, ρ 17. 
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gadenng in het geding gebracht (no. 32). 
Vanouds is in de Duitse literatuur veel aandacht geschonken aan de vraag of 
in rechte nakoming kon worden gevorderd van een door een aandeelhouder con-
tractueel op zich genomen verplichting zich ter algemene vergadering van deel-
name aan de stemming te onthouden, dan wel slechts in een bepaalde zm het 
stemrecht uit te oefenen en in hoeverre een daarop verkregen rechterlijk vonnis 
in rechte kon worden geëxecuteerd. In de rechtspraak werd deze problematiek 
aanvankelijk negatief benaderd. Met name werd overwogen dat de besluitvor-
ming ter algemene vergadering geen invloed van buitenaf zou mogen verdragen. 
Voorts beriep men zich op de regel dat het ter vergadering tussen de aandeel-
houders onderling of tussen hen en de vertegenwoordigers van de Verwaltung 
te voeren beraad de uiteindelijke besluitvorming onder alle omstandigheden 
moest kunnen beïnvloeden.118 Aldus kwam de rechter bij herhaling tot de slot-
som dat enkel een vordering tot schadevergoeding m geld of tot betaling van een 
contractueel bedongen boete kon worden toegewezen indien een aandeelhouder 
zou weigeren aan zijn stemverplichting(en) te voldoen 119 
In de literatuur werd deze rechterlijke aenswijze dikwijls verweten dat het ar-
gument, dat niet van buitenaf zou mogen worden ingegrepen in de besluitvor-
ming ter algemene vergadering, een veroordeling tot schadevergoeding in geld 
evenzeer in de weg zou staan.120 
De wijze waarop een door de rechter te honoreren vordering tot nakoming zou kunnen worden 
geëxecuteerd, was overigens in de literatuur omstreden Enerzijds werd betoogd dat slechts tot 
nakoming van een contractuele stemverplichtmg kon worden veroordeeld voorzover de be-
treffende stemming nog niet zou hebben plaatsgevonden In deze visie kon de hulp van de rech-
ter slechts bij dreigende wanprestatie worden ingeroepen waarbij - naar men meende - op par. 
877121 respectievelijk par Ш 1 2 2 en par 894 ZPO 1 2 3 jo par 242 BGB 1 2 * een beroep kon 
worden gedaan Vooral degenen die op de hanteerbaarheid van het laatste rechtsmiddel wezen 
waagden zich in dit verband op gevaarlijk terrein Verdedigd werd dat het rechterlijk vonnis 
waarbij de vordering tot nakoming van een stemovereenkomst werd toegewezen na verkrijging 
van gezag van gewijsde de ter algemene vergadering uit te brengen stem zou kunnen vervan­
gen 1 2 ä Anderzijds stelde men zich ook wel op het standpunt dat bij wijze van schadevergoe-
ding in de vorm van herstel in natura een aandeelhouder in rechte kon worden veroordeeld om, 
118. Onder andere RG 23 September 1927, JW 1927.2992 
119 Zie voor opgave van jurisprudentie BGH 29 Mai 1967, Die Aktiengesellschaft 1967, 359. 
120 Dietz, ρ и з , Grimm, ρ 97-98, Peters, ρ 330, 339 e ν , Erman, ρ 268, Fischer, ρ 68 e v. 
Tegen deze jurisprudentie werd ook aangevoerd dat het de rechter niet vrijstond naar eigen goed­
dunken aan contractuele verplichtingen het karakter van een natuurlijke verbintenis toe te kennen. 
Aldus Dietz, ρ 97 en Grimm, ρ 114 
121 Peters, ρ 328, Barz, ρ ιοί 
122 Onder andere Fischer, ρ 69. 
123 Par 894,1 ZPO Ist der Schuldner zur Abgabe einer Willenserklärung verurteilt, so gilt die 
Erklärung als abgegeben, sobald das Urteil die Rechtskraft erlangt hat Ist die Willenserklärung von 
einer Gegenteil abhängig gemacht, so tritt diese Wirkung ein. sobald nach den Vorschriften der 
Par 726, 730 eine vollstreckbare Ausfertigung des rechtskraftigen Urteils erteilt ist 
124 Lubbert, ρ 175 
125 Erman, ρ 269 e ν , Grimm, ρ 103 e ν , Dietz, ρ 134 Zie voor bezwaren tegen deze zienswijze: 
E Brodmann. Zur Frage der Erfüllung von Abstimmungsvertragen, JW 1929. ρ боб, Theisen, 
ρ 58-66, Fischer, ρ 69 
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indien dat althans in zijn vermogen zou liggen, het betrokken voorstel opnieuw in stemming te 
doen brengen126 en zijn stemgedrag alsnog op nakoming van zijn contractuele verplichtingen 
te richten. Reële executie kon in deze zienswijze derhalve ook na wanprestatie worden gevor-
derd.1" 
34. In 1967 heeft het Bundesgerichtshof opzien gebaard door niet alleen in het 
algemeen met deze jurisprudentiële traditie te breken, maar op grond van par. 
894 ZPO. een stemovereenkomst zelfs executabel te achten voor het geval de 
eigenlijke stemming reeds zou hebben plaatsgevonden. Naar het oordeel van het 
Bundesgerichtshof kan het op grond van par. 894 ZPO. verkregen vonnis een ter 
algemene vergadering in strijd met de overeenkomst uitgebrachte stem vervangen 
voorzover het dientengevolge ongedaan te maken besluit geen gevolgen heeft 
voor op basis van dit besluit tegenover de vennootschap verkregen rechten van 
derden.128 
Het Bundesgerichtshofbeeft zich bij zijn ommezwaai gericht naar de bezwa-
ren die in de literatuur tegen de vroegere leer van zijn voorganger, het Reichs-
gerichtshof, werden aangevoerd. Zo wordt uitdrukkelijk in aanmerking geno-
men dat een geldelijke schadevergoeding de wederpartij bij een stemovereen-
komst geen voldoende bescherming biedt, terwijl de rechter voorts niet de schijn 
op zich mag laden het plegen van wanprestatie in feite te honoreren. Van meer 
belang is de overweging van het Bundesgerichtshof, dat het voorheen veel gehan-
teerde argument dat het beginsel van Entschliessungsfreiheit der Hauptversamm-
lung de toewijzing van een vordering tot nakoming niet zou verdragen, niet lan-
ger steekhoudt. Het Hof wijst erop dat niet alleen in de praktijk aandeelhouders 
zich in toenemende mate bereid verklaren zich voor wat betreft de uitoefening 
126. Vgl. par. 122 AktG. en par. 50 GmbHG. inzake de bijeenroeping van de algemene vergadering 
op initiatief van of door de aandeelhouders zelf. 
127. Gnmm, p. 69-70. Anders: Dietz, p. 103-104; Erman, p. 267; Janberg en Schlaus, p. 36. Vgl. 
voor de toepasselijkheid van het Nederlandse recht. Van Schilfgaarde, ρ. 111. 
128. BGH. 29. Mai 1967, Die Aktiengesellschaft 1967, 359; GmbH. Rundschau 1968. 99 ann. C. H. 
Barz. Zie rubriek NV. 47, 133 VI (2). Zo wordt door het Hof overwogen : 'Das Verhalten des Be­
klagten vor Klageerhebung und im Prozess gibt ein beredtes Beispiel dafür, dass nicht abgewartet 
zu werden braucht, bis eine Gesellschaflervcrsammlung stattgefunden hat, auf der eine Beschluss-
fassung möglich war. und dass nicht bloss eine Klage auf künftige Leistung in Betracht kommt'. En 
verder 'Durch die Fiktion des par 894 ZPO. wird bloss die Abstimmungserklarung als solche er-
setzt . . . ' . Voorts. 'Auch gesellschaftsrechtlich stehen der Zulassung der Leistungsklage keine durch-
greifenden Bedenken entgegen, die Stimmabgabe setzt allerdings eine mitgliedschdftsrechthche Mit-
wirkung an einer Beschlussfassung voraus. Aber angesichts der Bedenkung. die Abstimmungsver-
trage im Rechts- und Wirtschaftsleben gewonnen haben, kann dies nicht als ein Grund anerkennt 
werden, der die Erfüllbarkeit und Erzwingbarkeit einer Abslimmungsvereinbarung ausschliesst. So-
weit geltend gemacht wird, die einmal erfolgte Stimmabgabe könne nicht mehr rückgängig gemacht 
werden, ist das nur eingeschränkt richtig: ein einmal gefasster Gesellschafterbeschluss kann wieder 
aufgehoben werden, wenn nicht bereits Rechte Dritter entstanden sind'. 
Vanwege dit laatste voorbehoud komt men in de literatuur tot de conclusie dat de door het Bun-
desgerichtshof verdedigde toepassing van par. 894 ZPO. vooral van belang is in die gevallen waarin 
een aandeelhouder ter algemene vergadering weigert voor een bepaald voorstel te stemmen en dien-
tengevolge het besluit met tot stand is gekomen Zie hierover Janberg en Schlaus, p. 36. 
Lubbert, p. 110 geeft in zoverre een afwijkende lezing van dit arrest van het BGH., dat naar zijn 
mening de betrokken aandeelhouder verplicht zal zijn de bijeenroeping van een nieuwe bijeenkomst 
van de algemene vergadering te bevorderen teneinde aldaar alsnog conform zijn contractuele ver-
plichtingen het stemrecht uit te oefenen. 
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van het stemrecht contractueel te binden, maar ook dienovereenkomstig hun 
stem uitbrengen, ongeacht het verloop van de discussies ter algemene vergade-
ring. Bovendien wordt door het Hof overwogen dat de aandeelhouder die zich 
aan een contractuele stemverplichting onderwerpt, evenzeer de vrijheid om ter 
algemene vergadering naar eigen inzicht zijn stem uit te brengen, aan banden 
legt. 
Deze laatste overweging van het Bundesgerichtshof'm zijn belangrijke arrest van 1967 kan van 
verstrekkende betekenis zijn. De vrijheid van een aandeelhouder zich althans in formele zin 
naar believen aan zijn eventuele contractuele gebondenheid te onttrekken, komt in deze ziens-
wijze geen betekenis meer toe bij de beoordeling van de geldigheid van stemovereenkomsten. 
Reeds is erop gewezen dat in het algemeen de toelaatbaarheid van de hantering van stemover-
eenkomsten naar Duitse opvatting niet alleen voortvloeit uit de vrijheid van de individuele 
aandeelhouder het stemrecht naar eigen inzicht uit te oefenen. De geoorloofdheid van een 
stemovereenkomst kan volgens de heersende leer in beginsel ook worden afgeleid uit de be-
voegdheid van de betrokken aandeelhouder zijn stem ter algemene vergadering desgewenst in 
strijd met zijn contractuele verplichtingen uit te brengen. Langs deze weg komt men tot het 
standpunt dat door de tenuitvoerlegging van een stemovereenkomst geen afbreuk wordt ge-
daan aan de onzelfstandigheid of de onvervreemdbaarheid van het stemrecht, te weten dat het 
stemrecht niet los van het aandeel voorwerp van rechtshandelingen kan zijn. Men kan daarom 
betwijfelen of dit argument in de toekomst zijn waarde volledig zal behouden. 
§ 3. DE BIJZONDERE GELDIGHEIDSGRENZEN 
Inleiding 
35. In beginsel wordt naar Duits recht de geldigheid van stemovereenkomsten 
onderschreven. Een aandeelhouder in een Aktiengesellschaft of in een Gesell-
schaft mit beschränkter Haftung kan zich in het algemeen rechtens verbinden 
het aan zijn aandelen verbonden stemrecht niet, dan wel enkel in een contrac-
tueel aan te geven richting uit te oefenen. 
Niet echter wordt de praktijk van de stemovereenkomst onder alle omstan-
digheden toelaatbaar geacht. Geen rechtsgevolg wordt toegekend aan de over-
eenkomst wier hantering niet strookt met de tenuitvoerlegging van concrete 
wettelijke en statutaire voorschriften, dan wel met normen van ongeschreven 
recht. Hieronder zal worden nagegaan in welke gevallen deze geldigheidsgren-
zen naar huidige opvatting gewoonlijk (kunnen) worden getrokken. 
Stemovereenkomsten in strijd met de wet: Paragraph 136,1 AktG. 
36. Algemeen weigert men te aanvaarden dat met behulp van een stemover-
eenkomst inbreuk wordt gemaakt op het wettelijke voorschrift, dat deelname 
aan de stemming ter algemene vergadering niet openstaat voor degene die door 
het aldaar te nemen besluit van enigerlei verplichting of aansprakelijkheid tegen-
over de vennootschap zal worden ontslagen noch voor degene te wiens aanzien 
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de vennootschap dientengevolge zal afzien van een tegen hem geldend te maken 
vordering.129 Door dit in het eerste lid van par. 136 AktG. opgenomen voor-
schrift wordt ervoor gewaakt dat een belanghebbende zich invloed verschaft op 
de besluitvorming ter algemene vergadering. 
Par. 136,1 AktG.: 'Niemand kann für sich oder für einen anderen das Stimmrecht ausüben, 
wenn darüber Beschluss gefasst wird, ob er zu entlasten oder von einer Verbindlichkeit zu be-
freien ist oder ob die Gesellschaft gegen ihn einen Anspruch geltend machen soll.130 Fur Ak-
tien, aus denen der Aktionär nach Satz 1 das Stimmrecht nicht ausüben kann, kann das Stimm-
recht auch nicht durch einen anderen ausgeübt werden'. 
Deze wettelijke bepaling moet in ruime zin worden verstaan. Men vergelijke 
no. 162.131 Niet slechts de aandeelhouder die in een bepaalde mate bij de be-
sluitvorming ter algemene vergadering is betrokken, wordt door deze regel van 
deelname aan de stemming uitgesloten. Ook een derde kan niet als gemachtigde 
van een aandeelhouder aan de stemming ter algemene vergadering deelnemen 
indien hij, ware hij aandeelhouder, van stemuitbrenging zou moeten afzien.132 
Om die reden wordt niet alleen met ongeldigheid bedreigd de overeenkomst 
waarbij een aandeelhouder zich verbindt het hem toekomende stemrecht uit te 
oefenen ten gunste van een medeaandeelhouder die ingevolge dit wettelijk voor-
schrift niet zelf tot de stemming zal mogen worden toegelaten. Evenzeer kan de 
geldigheid worden betwist van de overeenkomst waarbij een lid van de Auf-
sichtsrat of van de Vorstand van een aandeelhouder bedingt dat laatstgenoemde 
zijn stem ter algemene vergadering ten gunste van een aan hem te verlenen dé-
charge zal uitbrengen.133 
Overigens kunnen stemovereenkomsten met derden vrijelijk worden gesloten. 
Zo kunnen bijvoorbeeld de leden van de Aufsichtsrat op een geldige wijze van 
één of meer aandeelhouders bedingen het stemrecht ter algemene vergadering 
ten gunste van hun handhaving in deze functie uit te oefenen. Een stemovereen-
komst van deze strekking wordt niet strijdig met de wet bevonden omdat par. 
136,1 een limitatief karakter wordt toegedicht.134 
129. Dietz, p. 57; Grimm. p. 60; Fischer, p. 67. 
130. Vgl. ook par. 142,1 AktG en par. 47,4 GmbHG. 
131. Vgl. de bekende Датаг-procedure, RG. 18. Juni 1914, RGZ. 85, 170. waarover Lubbert, p. 119 
en 154. 
132. De ruimere werking van het eerste lid van par. 136 AktG. blijkt - anders dan uit het vroegere 
par. 114.5 AktG. 1937 - ook uit haar letterlijke redactie. Volgens par. 114.5 AklG. 1937 diende slechts 
een aandeelhouder van deelname aan de eigenlijke stemming af te zien indien hij persoonlijk belang 
had bij bepaalde door de algemene vergadering te nemen besluiten: 'Ein Aktionär, der durch die 
Beschlussfassung entlastet oder von einer Verpflichtung befreit werden soll, kann weder fur sich noch 
fur einen anderen das Stimmrecht ausüben. Gleiches gilt, wenn darüber Beschluss gefasst wird, ob 
die Gesellschaft gegen den Aktionär einen Anspruch geltend machen soll'. In het huidig wettelijk 
voorschrift wordt onder dergelijke omstandigheden elke belanghebbende de bevoegdheid ontzegd aan 
de besluitvorming bij te dragen. Niettemin werd ook de vroegere regeling reeds in deze ruime zin 
uitgelegd. Dietz, p. 98; Grimm. p. 79; Godin-Wilhelmi. p. 758. 
133. Aldus Dietz. p. 98; Grimm. p. 79; Godin-Wilhelmi, p. 758. 
134. Dit volgt - a contrario - ook uit par. 142,1 AktG. Een andere vraag is of par. 136,3 de hantering 
van een zodanige stemovereenkomst zal verdragen (nos. 37 e.v.). 
З6 
DE BIJZONDERE GELDIGHEIDSGRENZEN 
Zo sluit par. 136,1 AktG. ook een aandeelhouder niet van deelname aan de stemming uit in-
dien de algemene vergadering een door hem met de vennootschap te sluiten transactie moet 
sanctioneren.135 Anders dan art. 44c van het Nederlandse Wetboek van Koophandel legt de 
Duitse wet geen beperkingen op aan de uitoefening van het stemrecht door de aandeelhouder 
die ten gevolge van een bepaalde besluitvorming tegenover de vennootschap enig recht zal 
worden toegekend (no. 162). 
Ten aanzien van de Gesellschaft mit beschränkter Haftung vindt par. 136,1 
AktG. haar pendant in par. 47,4 G m b H G . Slechts is het toepassingsgebied van 
dit laatste wetsartikel in zoverre ruimer, dat een aandeelhouder in een GmbH. 
tevens van deelname aan de stemming ter algemene vergadering moet afzien in-
dien de besluitvorming 'die Vornahme eines Rechtsgeschäfts oder die Einleitung 
oder Erledigung eines Rechtsstreiches gegenüber einem Gesellschafter betrifft'. ' 3 6 
Aangenomen wordt dat, analoog aan par. 136,1 AktG., ook aan par. 47,4 
G m b H G . langs de weg van een stemovereenkomst geen afbreuk kan worden ge-
daan.1 3 7 
Paragraph 136,3 AktG. 
37. Anders dan in par. 136,1 AktG. wordt in het derde lid van deze wettelijke 
bepaling expliciet gewezen op de ongeldigheid van een concrete stemovereen-
komst: de overeenkomst waarbij een aandeelhouder zich verbindt het stem-
recht ter algemene vergadering ten gunste van de vennootschap uit te oefenen. 
Par. 136,3 AktG.: 'Ein Vertrag, durch den sich ein Aktionär verpflichtet, nach Weisung der 
Gesellschaft, des Vorstands oder des Aufsichtsrats der Gesellschaft oder nach Weisung eines 
abhängigen Unternehmens das Stimmrecht auszuüben, ist nichtig. Ebenso ist ein Vertrag 
nichtig, durch den sich ein Aktionär verpflichtet für die jeweiligen Vorschläge des Vorstands 
oder des Aufsichtsrats der Gesellschaft zu stimmen'. 
Het Aktiengesetz van 1937 bevatte geen zodanig voorschrift. Niettemin werd in 
de doctrine - zij het verre van eenstemmig - reeds blijk gegeven van een afwij-
zende houding tegenover de overeenkomst welke de Vorstand of de Aufsichts-
rat invloed verschafte op de besluitvorming ter algemene vergadering. Men ging 
daarbij uit van de gedachte dat aan de wet het Prinzip der Gewaltenteilung ten 
grondslag zou liggen: het beginsel, dat de Verwaltung enerzijds en de algemene 
vergadering anderzijds elkanders functie in de vennootschap dienden te res-
pecteren. Dientengevolge zou het de Verwaltung niet kunnen worden toege-
135. Würdinger, p. 78. 
136. Thans wordt overwogen om in navolging van het AktG. deze uitsluitingsgrond uit de wet te 
schrappen, ook al worden daarnaast nieuwe uitsluitingsgronden voorgesteld, terwijl de statuten in 
deze nog verder kunnen gaan. Zie par. 80 Referentenentwurf alsmede par. 82,3 van het Regierungs-
entwurf voor een herziene wettelijke regeling van de GmbH. Zie no. 40. 
137. Fischer, p. 67. Lubbert, p. 151. 
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staan door middel van een stemovereenkomst toegang te verkrijgen tot de al-
gemene vergadering.138 Langs deze weg zou de Aufsichtsrat bijvoorbeeld haar 
eigen samenstelling kunnen regelen. 
Voor dit standpunt zocht men ook steun bij de tekst van de wet zelf. In par. 114,6 werd de uit-
oefening van het stemrecht voor door de vennootschap m haar eigen kapitaal verkregen aan-
delen verboden.139 Men was van mening dat dit wettelijk verbod niet langs de weg van een stern-
overeenkomst mocht worden ontdoken.1*0 
Gebundene Aktien 
38. Zoals reeds vermeld, was men vanouds in de literatuur niet unaniem van 
het rechtens onoirbare karakter van deze categorie van stemovereenkomsten 
overtuigd. Door verschillende schrijvers werd betoogd dat de vennootschap de 
steun kon behoeven van een of meer aandeelhouders om haar continuïteit of 
zelfstandigheid te waarborgen.141 Met behulp van een stemovereenkomst - men 
sprak van gebundene Aktien - kon een poging worden ondernomen een duur-
zame meerderheid in de algemene vergadering veilig te stellen. Ook door de 
rechter werd deze vooral in de twintiger jaren veel voorkomende praktijk ge-
sanctioneerd.1*2 
Vóór de invoering van het AktG. van 1937 werden deze zogenaamde Schutz- of Herrschaftsak-
tien, ook wel Verwaltungsaktien genaamd, dikwijls in de vorm van Vorratsaktien door de ven-
nootschap bij stromannen geplaatst. Aanvankelijk werd met de uitgifte van deze aandelen be-
oogd de vennootschap de mogelijkheid te bieden om op een geschikt tijdstip nieuw kapitaal 
aan te trekken. De stromannen verbonden zich tegenover de vennootschap deze aandelen ter 
beschikking van de vennootschap te houden en hangende een definitieve plaatsing het stem-
recht slechts op instructie van de vennootschap uit te oefenen. Zowel het AktG. van 1937 als 
dat van 1965143 poogt deze praktijk te beteugelen. De uitgifte van Vorratsaktien wordt welis-
waar niet verboden maar de uitoefening van de aan deze aandelen verbonden rechten wel. 
Over dit wettelijk ingrijpen behoeft men zich overigens niet te verbazen. Sinds 1937 is het 
starre beginsel dat het statutaire kapitaal volledig moet zijn geplaatst (Grundkapital) in zoverre 
losgelaten dat de Vorstand statutair kan worden gemachtigd op eigen initiatief een zeker be-
138. Fischer, p. 66 drukt dit aldus uit: ' . . . auf jeden Fall zu verhindern, dass die AG ihren Willen 
selbst bildet,...' 
139. Thans par. 136,2: Das Stimmrecht kann nicht ausgeübt werden fur Aktien, die der Gesellschaft 
oder einem abhängigen Unternehmen oder einem anderen fur Rechnung der Gesellschaft oder eines 
abhängigen Unternehmens gehören. 
140. Grimm, p. 86; Dietz, p. 89-90 Men vergelijke voorts Fischer- 'Die Erweiterung des par. 114.6 
AktG (1937) gegenüber dem bisherigen Rechtszustand bringt unmittelbar zum Ausdruck, dass die 
Einflussnahme der Verwaltung auf die Willensbildung der Gesellschaft ausgeschlossen sein soll und 
dass dieser Ausschluss nunmehr auch die mittelbare Einflussnahme der Verwaltung umfassen soll. '. 
141. Onder andere Peters, ρ зіб Deze spreekt er zijn ernstige twijfel over uit of uit de regeling van 
par. 114,6 een verbod van stemovereenkomsten tussen de vennootschap en éen of meer aandeelhou-
ders kan worden afgeleid In de wetsgeschiedenis vindt hij voor deze opvatting geen steun. Zijns in-
ziens kwam par. 114,6 naast par 65,7 geen materiele betekenis toe. 
142. Gadow-Heinichen, p. 305 Zie voor opgave van jurisprudentie. Lubbert, p. 101-102, sub noot 
29. 
143. Resp. par. 51 en 56. 
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drag aan aandelen uit te geven (genehmigtes Kapital)-1** 
39. Het nieuwe Aktiengesetz laat daarentegen stemovereenkomsten welke door 
aandeelhouders met de vennootschap worden aangegaan, niet meer ongemoeid. 
Uitdrukkelijk wordt bepaald dat een aandeelhouder zich niet rechtsgeldig kan 
verplichten het stemrecht ter algemene vergadering op aanwijzing van de ven-
nootschap of van de Verwaltung1*5 uit te oefenen. Evenmin kan een aandeelhou-
der zich op een geldige wijze verbinden zijn stem ten gunste van de ter algemene 
vergadering te behandelen voorstellen van de Vorstand of van de Aufsichtsrat 
uit te brengen.146 
Twee bijzonderheden vallen blijkens de redactie van de betrokken wettelijke 
bepaling op. In par. 136,3 AktG. wordt nagelaten aan te geven tegenover wie 
een aandeelhouder zich in de uitoefening van het stemrecht niet contractueel 
vermag te binden. Men is daarom in de literatuur de zienswijze toegedaan dat 
ook tussen aandeelhouders onderling te sluiten stemovereenkomsten onder het 
bereik van deze wetsbepaling kunnen vallen.1*7 Voorts spreekt de wet van uit-
oefening van stemrecht zowel op aanwijzing van de vennootschap als op aanwij-
zing van de Verwaltung: volgens de wet behoeft de Verwaltung in deze niet als 
vertegenwoordiger van de vennootschap op te treden.1*8 
In dit verband rijst tevens de vraag wanneer van contractuele stemuitoefening 
op aanwijzing van de Verwaltung, dat wil zeggen op aanwijzing van de Vor-
stand of van de Aufsichtsrat, sprake is. Men denke in dit verband aan de over-
eenkomst waarbij de aandeelhouders die tezamen over de meerderheid van de 
ter algemene vergadering uit te brengen stemmen kunnen beschikken, van elkaar 
bedingen de agenda van elke aanstaande bijeenkomst van de algemene ver-
gadering aan een voorbespreking te onderwerpen teneinde aldaar met meerder-
heid van stemmen uit te maken in welke zin zij het stemrecht ter algemene ver-
gadering zullen uitoefenen. Men spreekt in dit verband van een Pool- of Konsor-
tialvertrag (no. 50). Enerzijds betekent de aanwezigheid van een enkel lid van 
één dezer beide vennootschappelijke organen in een dergelijke aandelenpool nog 
niet dat hij, zelfs indien hij over de meerderheid van de ter pool vergadering uit 
te brengen stemmen beschikt, dientengevolge ook de wil van de Verwaltung in 
de pool tot uitdrukking zal brengen. Anderzijds kunnen, met name bij de fami-
lievennootschappen, aandeelhouders en Verwaltung min of meer identiek van 
samenstelling zijn, zodat bij stemovereenkomsten te sluiten tussen de aandeel-
144 Par. 169 AktG. 1937 resp. par. 202 AktG. 1965. 
145. Zie hierboven noot 81. 
146. In deze zin wellicht ook de nieuwe Belgische wet op de naamloze vennootschap. 
Zie W. van Gerven. TVVS. 1969. 108. 
147. Godin-Wilhelmi. p. 761 ; Baumbach-Hueck, p. 449. 
148. Opmerking verdient dat de wet zich niet expliciet keert tegen elke overeenkomst welke met be-
trekking tot de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering met de vennootschap wordt 
aangegaan. Het lijkt evenwel weinig aannemelijk wanneer de wetgever de met rechtstreeks onder de 
bewoordingen van par. 136,3 vallende overeenkomsten onder alle omstandigheden zou wensen te 
sanctioneren. Men denke met name aan de overeenkomst waarbij één of meer aandeelhouders zich 
verbinden de personele samenstelling van de Aufsichtsrat voor een lange periode niet te wijzigen. 
Vergelijk hierover noot 134. 
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houders van een dergelijke vennootschap de Verwaltung feitelijk kan zijn be-
trokken. Naar in de literatuur wordt aangenomen, zal men zich pas op de nie-
tigheid van deze categorie van overeenkomsten kunnen beroepen indien de pool 
zodanig is ingericht dat de macht erover zich noodzakelijkerwijs in handen van 
de Verwaltung bevindt.149 Hieruit blijkt dat van geval tot geval moet worden 
onderzocht of een overeenkomst werkelijk dwingt tot uitbrenging van stem ten 
gunste van - het beleid van - de Verwaltung van de vennootschap. 
40. In hoeverre aan de overeenkomsten welke een aandeelhouder in een Gesell-
schaft mit beschränkter Haftung verplichten tot uitoefening van stemrecht op 
aanwijzing van de vennootschap rechtsgeldigheid moet worden ontzegd, is du-
bieus. De meningen in de literatuur zijn in dit opzicht verdeeld. Weliswaar 
wordt analoog aan par. 136,2 AktG. aangenomen dat voor de door de vennoot-
schap in haar eigen kapitaal te houden Anteile geen stemrecht mag worden 
uitgeoefend.150 Niettemin wordt van verschillende zijden betoogd dat de indivi-
duele aandeelhouder van een GmbH. rechtens de vrijheid toekomt zich te ver-
plichten de ter algemene vergadering te behandelen voorstellen van de Verwal-
tung te steunen.151 Men stelt zich daartoe op het standpunt dat het GmbH.-
Gesetz geen wezenlijk onderscheid maakt tussen de bevoegdheden van de col-
lectiviteit van aandeelhouders enerzijds en van de Verwaltung anderzijds. Ver-
wezen wordt naar de wettelijke bepaling dat de bevoegdheid van het bestuur 
mede door besluiten van de algemene vergadering nader kan worden afgeba-
kend.152 Om deze reden wordt in het in 1969 verschenen Referentenentwurf tot 
herziening van de huidige wettelijke regeling van de GmbH. welke nog uit de 
vorige eeuw stamt, afgezien van overname van het voorschrift van par. 136,3 
AktG. voor de GmbH. Daartoe wordt tevens overwogen dat het wraken van 
genoemde stemovereenkomsten ook feitelijk zinloos is, aangezien in de meeste 
gevallen de bestuurders tevens - enig - aandeelhouder zijn.153 Het in 1971 ge-
publiceerde Regierungsentwurf sluit zich, blijkens de redactie van par. 82, 
zonder nadere motivering bij dit standpunt aan. Men vergelijke voorts no. 48. 
149. Godin-Wilhelmi, p. 762. Lubbert, ρ 159-160, daarentegen acht reeds het Konsortium nietig 
waarin de Verwaltung over de meerderheid van de stemmen kan beschikken. 
150. Par. 80,5 Referentenentwurf en par. 82,4 Regierungsentwurf, zie hieronder, bevatten een aan 
par. 136,2 AktG. gelijke voorziening. 
151. Lubbert, p. 147-148. Vgl ook Fischer, p. 70. Statutair kan niettemin een GmbH. zodanig wor­
den ingericht dat zij sterk gelijkt op de orgaan-structuur van de Aktiengesellschaft. In een dergelijk 
geval zou Lubbert een analoge toepassing van par 136.3 AktG. toejuichen. 
152. Par. 37 GmbHG. Aldus schept men evenwel een ongerijmde situatie. Zoals door Lubbert, p. 146, 
- terecht - wordt opgemerkt ligt het 'verbod' van stemovereenkomsten door aandeelhouders met de 
vennootschap aan te gaan in het verlengde van de regel dat door de vennootschap voor eigen aan­
delen geen stem mag worden uitgebracht (no 37). 
153. Toelichting bij par. 80, p. 232 
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De Stimmenkauf 
41. In het Aktiengesetz van 1937 werd slechts in één geval tegen de hantering 
van stemovereenkomsten opgetreden.154 Met de verbeurte van een boete werd 
de aandeelhouder alsmede zijn wederpartij bedreigd, indien eerstgenoemde zich 
tegen het genot van een zekere tegenprestatie bij overeenkomst liet overhalen 
niet aan de stemming ter algemene vergadering deel te nemen, dan wel slechts 
in een contractueel aan te geven richting aldaar het stemrecht uit te oefenen. Het 
Aktiengesetz van 1965 heeft dit voorschrift in par. 405,3 sub 6 en 7 overgeno-
men. 
De letterlijke tekst van de wet luidt: 'Ordnungswidrig handelt femer, w e r : . . . besondere Vor-
teile als Gegenleistung dafür fordert, sich versprechen lasst oder annimmt, dass er bei einer 
Abstimmung m der Hauptversammlung oder in einer gesonderten Versammlung nicht oder in 
einem bestimmten Sinne stimme oder 
besondere Vorteile als Gegenleistung dafür anbietet, verspricht oder gewahrt dass jemand 
bei einer Abstimmung in der Hauptversammlung oder in einer gesonderten Versammlung 
nicht oder in einem bestimmten Sinne stimme'.155 
Het gaat hier om wat men een economisch delict kan noemen. Vandaar de formule: "Ord-
nungswidrig handelt w e r . . Λ De wetgever tracht aan de hand van deze bepaling de zogenaam­
de Stimmenkauf zowel naar de zijde van de koper als van de verkoper strafbaar te stellen. 
De koopsom wordt omschreven als de toekenning van besondere Vorteile Wat dient men 
hieronder te verstaan? Algemeen worden in de literatuur m dit verband twee criteria gehan­
teerd. Niet verstaat men onder deze voordelen de normale gevolgen van besluiten van de al­
gemene vergadering Aandeelhouders mogen derhalve afspreken elkaar bij toerbeurt tot lid 
van de Aufsichtsrat te kiezen. Voorts wordt niet van een bijzonder voordeel gesproken, indien 
het resultaat van een stemovereenkomst een alle aandeelhouders gelijkelijk toekomend divi­
dend is. Het bijzondere voordeel dient de betrokken aandeelhouder in zijn hoedanigheid van 
wederpartij bij de overeenkomst toe te komen, bij voorbeeld de toezegging dat aan hem meer 
dividend dan aan de overige aandeelhouders zal worden uitgekeerd of de verkrijging van een 
dividendgarantie.1 S 6 Onder deze besondere Vorteile worden ook ideële voordelen zoals bij voor-
beeld het in het vooruitzicht stellen van zekere economische contacten begrepen.157 
De wet laat zich er niet over uit of - civielrechtelijk beschouwd - ook de over-
eenkomst waarbij een aandeelhouder de uitoefening van het stemrecht als zo-
danig te gelde maakt, een geldig karakter moet worden ontzegd. Naar in de 
literatuur evenwel wordt aangenomen zou het niet met de bedoeling van de wet-
154 Hieraan werd wel de conclusie verbonden dat ook de wet tot uitdrukking bracht dat een aan-
deelhouder in beginsel de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering tot voorwerp van 
een overeenkomst zou mogen maken Zie onder andere Brand, ρ 12 Aldus ook Janberg en Schlaus 
met betrekking tot par. 136,3 en 405.3 sub 6 en 7 van het huidige Aktiengesetz. Voorts Lubbert, p. 96 
en 141 en Godin-Wilhelmi, 3e druk. ad. par. 136 sub noot 8 Vgl ook Grimm, ρ 44 
155. De boete kan maximaal DM 50000 bedragen, zie par. 405,4 AktG. Naar het oordeel van ver­
schillende schrijvers ziet deze strafbepaling niet op afspraken inzake de uitoefening van het stemrecht 
in de bijeenkomsten van de Vorstand of van de Aufsichtsrat Baumbach-Hueck, p. 1193, en Gadow-
Hemichen, ρ 823. Dit zijn overigens de enige bronnen die melding maken van dergelijke stemover­
eenkomsten 
156. Vgl. RG. 30. November 1928, JW. 1929, 642. 
157. Baumbach-Hueck, ρ 1192; Gadow-Heinichen. p. 816 e v.; Dietz. p. 47 e.v. 
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gever stroken indien de betreffende overeenkomst zelf in rechte zou worden ge-
sanctioneerd. Aan deze wettelijke strafbepaling wordt de ratio toegekend - en 
ook onder het regime van het vroegere Aktiengesetz werd dit geleerd - dat de 
besluitvorming ter algemene vergadering niet mag worden geïnspireerd door van 
buiten de vennootschap afkomstige onzuivere motieven.158 Dientengevolge zou 
een aandeelhouder zich niet op een geldige wijze kunnen verbinden aan een der-
gelijk resultaat zijn medewerking te verlenen.159 
In de wettelijke regeling van de Gesellschaft mit beschränkter Haftung ont-
breekt zelfs een voorschrift analoog aan par. 299 AktG. 1937 of aan par. 405, 
lid 3 sub 6 en 7 van het huidige Aktiengesetz. Niettemin wordt in de doctrine 
sinds een van 1903 daterende rechterlijke uitspraak160 ook de Stimmenkauf met 
betrekking tot de GmbH. wegens het in strijd zijn met de goede zeden nietig 
geacht.161 In deze richting wijzen ook de reeds genoemde Referenten- en Re-
gierungsentwürfe (no. 40).162 
In de Duitse literatuur kan intussen geen eensluidend oordeel over de rechts-
grond van de strafbaarstelling van de stemmenkoop worden onderkend, ook al 
dateert deze reeds van vóór het Aktiengesetz van 1937.163 Niet kan worden ont-
kend dat door een strafrechtelijk optreden van de wetgever ervoor kan worden 
gewaakt dat de besluitvorming ter algemene vergadering wordt vervalst: een 
aandeelhouder kan, indien hij zich tegen verkrijging van zekere voordelen in de 
uitoefening van het stemrecht bindt, ervan worden weerhouden zijn stem ter 
algemene vergadering tegen zijn eigen inzicht uit te brengen.16* Deze zienswijze 
strookt evenwel niet met de principiële toelaatbaarheid van een stemovereen-
komst waarvoor men zich juist beroept op de bevoegdheid van de individuele 
aandeelhouder bij de uitoefening van het hem toekomende stemrecht niet slechts 
zijn eigen inzicht te volgen. Zo is bij vele auteurs de vraag gerezen of de straf-
sanctie op de stemmenkoop niet uit de wet behoort te worden geschrapt.165 
Anderzijds wordt de ratio van de strafbaarstelling van de stemmenkoop wel 
hierin gezocht dat koop of verkoop van stemrecht gemakkelijk tot een voor de 
vennootschap of voor de minderheidsaandeelhouders schadelijke besluitvor-
ming zal leiden.166 Tegen deze visie wordt echter aangevoerd dat het vennoot-
schapsrecht reeds andere wegen kent waarlangs een dergelijke besluitvorming 
kan worden gekeerd. Men denke in het bijzonder aan de bevoegdheid van be-
langhebbenden tot aantasting van het - eventueel mede onder invloed van een 
158 Dietz. p. 47 stelt dat de wetgever wenst te voorkomen dat zich een 'Verfälschung der körper-
schaftlichen Willensbildung' voordoet. Theisen, p. 19 voegt hieraan toe: 'Der Gesetzgeber vermutet 
nämlich zu Recht, dass der Stimmberechtigde in einem solchen Falle sich lediglich durch die in Aus-
sicht gestellten oder gewährten Vorteile, nicht aber durch das wohlverstandene Interesse des Gesell-
schafters bestimmen lässt und dadurch die Bildung eines echten Gesamtwillens verhindert'. 
159. Grimm, p. 40 en 44. 
160. Oberlandesgerichts Kolmar 27. März 1903, OLG. spr. 6. 503. 
161. Lubbert, ρ. 118 en 153. Vgl. ook Baumbach-Hueck, GmbHG. p. 388. 
162. Par. 301, 2 sub 2 en 3 Referentenentwurf en par. 297.1 sub 2 en 3 Regierungsentwurf. 
163. Par. 317 Handelsgesetzbuch. 
164. Onder andere Baaden, p. 21. 
165. Zie Lubbert, p. 149-150. 
166. Grimm, p. 55. 
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stemovereenkomst - ter algemene vergadering genomen besluit.167 In dit ver-
band zij vermeld dat gedurende de laatste decennia geen rechterlijke uitspraken 
zijn gepubliceerd waarin de strafsanctie wegens stemmenkoop is toegepast.16· 
Stemovereenkomsten en de dwingendrechtelijke bevoegdheden van de algemene 
vergadering 
42. Naar Duitse opvatting is het voor de beantwoording van de vraag naar de 
geldigheid van een stemovereenkomst van geen belang of de overeenkomst in 
het concrete geval de uitoefening van aan de algemene vergadering naar dwin-
gend recht toekomende bevoegdheden als inzet heeft. Zo wordt, althans in de li-
teratuur, algemeen de geldigheid onderschreven van de overeenkomst waarbij 
een aandeelhouder zich verplicht zijn stem ter algemene vergadering ten gunste 
van de benoeming van een bepaalde kandidaat tot lid van de Aufsrichtsrat uit te 
brengen.169 Men beroept zich hiertoe op een tweetal argumenten. 
Vooreerst voert men aan dat niettegenstaande de contractuele gebondenheid 
van een aandeelhouder om het stemrecht ten gunste van de benoeming van een 
bepaalde kandidaat uit te oefenen, de algemene vergadering toch geheel vol-
gens de regels van de wet in de samenstelling van de Aufsichtsrat blijft voorzien. 
Men brengt daarbij tevens in herinnering dat de betrokken aandeelhouder in 
formele zin vrij blijft naar believen zijn stembelofte te breken en alsnog naar eigen 
keus aan de samenstelling van de Aufsichtsrat mee te werken. Het niet nako-
men van een contractuele stemverplichting heeft geen consequenties voor de 
geldigheid van de eenmaal uitgebrachte stem (nos. 29 en 48). 
Zo wordt door Grimm opgemerkt: 'In dieser Vorschrift' . . . (d.w.z. in par. 101,1 AktG.) . . . 
'ist zwar bestimmt, dass der Aufsichtsrat von der Hauptversammlung gewählt wird; durch 
eine Wahlabrede tritt jedoch keine Funktionsverschiebung ein.'170 
Bovendien wordt geconstateerd dat uit de bevoegdheid van de individuele aan-
deelhouder naar eigen inzicht aan de besluitvorming ter algemene vergadering 
bij te dragen tevens de vrijheid voortvloeit zich vooraf over de keuze van één of 
meer leden van de Aufsichtsrat met zijn medeaandeelhouders of met derden 
contractueel te verstaan. Het beginsel van Abstimmungsfreiheit omvat mede 
het beginsel van Wahlfreiheit.111 
Krachtens par. 101,1 en 2 AktG. kan in de statuten aan bepaalde aandeelhouders de bevoegd-
heid worden toegekend één of meer leden van de Aufsichtsrat aan te wijzen. Hieruit wordt 
geen verbod afgeleid om een overeenkomst inzake de keuze van leden van de Aufsichtsrat aan 
te gaan. De vrijheid om in de statuten een Entsendungsrecht op te nemen betekent niet dat de 
167. Men vergelijke par. 243.2 jo. par. 245 sub 3 en 4. 
168. Lubbert, p. 150. 
169. Godin-Wilhelmi. p. 763; Lubbert, p. 142. 
170. T.a.p.. p. 46. 
171· Onder andere Dietz, p. 51 en 52. Men vergelijke voorts noot 116. 
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bevoegdheid van de individuele aandeelhouder om zijn eigen belangen bij de keuze van leden 
van de Aufsichtsrat te dienen, is uitgeput.172 
Stemovereenkomsten in strijd met de statuten 
43. In welke verhouding wordt de geldigheid van een stemovereenkomst be-
ïnvloed door het statutaire regime van een vennootschap? In dit verband liggen 
twee vragen voor de hand. De eerste vraag luidt als volgt: kunnen de statuten 
aan een aandeelhouder de bevoegdheid ontnemen inzake de uitoefening van het 
stemrecht ter algemene vergadering een overeenkomst aan te gaan? 
Deze vraag wordt in de doctrine algemeen in ontkennende zin beantwoord. 
Men huldigt de zienswijze dat de vennootschap niet competent is de privé-be-
trekkingen van haar aandeelhouders aan een nadere regeling te onderwerpen.173 
De tweede vraag is of een stemovereenkomst een ongeldig karakter aanneemt 
indien haar hantering indruist tegen concrete statutaire voorzieningen. Kan bij 
voorbeeld een aandeelhouder die één of meer aandelen van de hand wenst Ie 
doen met een gegadigde overeenkomen, dat hij bij weigering van een voor over-
dracht van aandelen statutair vereiste goedkeuring van een orgaan van de ven-
nootschap het aan zijn aandelen verbonden stemrecht voortaan op aanwijzing 
van zijn wederpartij zal uitoefenen? Langs deze weg zou laatstgenoemde alsnog 
in materiële zin de positie van aandeelhouder kunnen worden verschaft. 
Door de rechter wordt een dergelijke afspraak elk rechtsgevolg onthouden :17* 
de frustrering van een in de statuten op te nemen blokkade van aandelen wordt 
afgewezen.175 
Intussen heeft het Bundesgerichtshof op deze regel een uitzondering erkend.176 Een aandeelhou-
der kan zich contractueel tegenover degene aan wie hij zijn aandelen wenst over te dragen ver-
binden zijn stem in de algemene vergadering ten gunste van de vereiste goedkeuring van deze 
overdracht uit te brengen, mits hij zelf over voldoende stemmen beschikt om een daartoe 
strekkend besluit te forceren.177 Het Bundesgerichtshof^gaat er zelfs van uit dat een aandeel-
houder, die zich tot overdracht van zijn aandelen verbindt terwijl de statuten daartoe de in-
stemming van de algemene vergadering vorderen, gehouden is de verkrijging van goedkeuring 
niet te verhinderen.178 
172. Gnmm, p. 46-47. 
173. Gnmm, p. 63; Dietz, p. 62. Lubbert, p. 156 is voorts van mening dat het stelsel van de wet met 
toelaat het uitoefenen van vreemde invloed op de besluitvorming ter algemene vergadering uit te 
sluiten zolang men zich van andere rechtsmiddelen, zoals het beperken van stemrecht of het blok-
keren van aandelen, kan bedienen. 
174. RGZ. 82, 1967. Zie ook Gnmm, p. 58 en Fischer, p. 67. 
175. Zowel de overdracht van aandelen in een AG. als in een GmbH kan - op vrijwillige basis -
statutair aan de goedkeuring van de algemene vergadering of van de Verwaltung worden onder-
worpen Zie resp. par. 68,2 AktG. en par. 15,5 GmbHG. 
176. BGH. 29. Mai 1967, Die Aktiengesellschaft 1967, 358. 
177. In de literatuur wordt wel verdedigd dat ook een mmcferAe/i/jaandeelhoudcr een dergelijke ver-
plichting op zich kan nemen, zie Janberg en Schlaus, p. 25. Deze schrijvers benaderen deze proble-
matiek in een andere zin: een statutaire blokkade zou niet de obligatoire overeenkomst tot over-
dracht, maar enkel de overdracht zelf raken. 
178. BGH. 8. April 1965. NJW. 1965, 1376. 
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Is voorts de overeenkomst geldig wier tenuitvoerlegging afbreuk doet aan statu-
taire stemrechtsbeperkingen'' De wet gunt de statuten de vrijheid in afwijking 
van het stelsel van het evenredig stemrecht een maximum aantal per aandeel-
houder uit te brengen stemmen vast te stellen l7!> Aldus kan worden bereikt dat 
de invloed welke een aandeelhouder op de besluitvorming ter algemene ver-
gadering kan uitoefenen, niet overeenstemt met de werkelijke omvang van zijn 
aandelenbezit. Stel nu het geval dat een aandeelhouder vanwege een dergelijke 
stemrechtsbeperking niet over de meerderheid van de ter algemene vergadering 
uit te brengen stemmen kan beschikken Indien hij een zodanig aantal aandeel-
houders bij een Konsortialvertrag weet te betrekken dat zij tezamen de meerder-
heid ter algemene vergadering uitmaken terwijl door de deelnemers aan deze 
overeenkomst ter voorvergadering naar de grootte van ieders aandelenbezit zal 
worden gestemd, kan hij zich alsnog van de meerderheid ter algemene vergade-
ring verzekerd weten (no. 28). De meningen over de geldigheid van deze over-
eenkomst zijn verdeeld.180 
Stemovereenkomsten in strijd met normen van ongeschreven recht 
44. Uit het hierboven besprokene blijkt dat naar Duits recht een stemovereen-
komst ongeldig kan zijn indien de hantering van de overeenkomst met strookt 
met het wettelijke of statutaire regime van de Aktiengesellschaft of van de Ge-
sellschaft mit beschränkter Haftung Rijst tenslotte de vraag of ook het geldige 
karakter kan worden betwist van de stemovereenkomst wier tenuitvoerlegging 
leidt tot frustrering van normen van ongeschreven recht. Zowel in de literatuur 
als m de rechtspraak hangt men de mening aan dat de vennootschappelijke be-
trekking ook door regels van redelijkheid en billijkheid of van de goede trouw -
men spreekt in dit verband van Treu und Glauben - wordt beheerst Voor deze 
zienswijze vindt men niet rechtstreeks steun bij een concrete bepaling van het 
Aktiengesetz of van het GmbH.-Gesetz Ten aanzien van de toepassing van de 
goede trouw op de interne verhoudingen m de Aktiengesellschaft en de Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung gnjpt men echter terug op de wettelijke voor-
schriften van burgerlijk recht welke wél uitdrukking geven aan dit beginsel. Men 
denke aan par 157 en 226 en met name aan par. 242 BGB Uit het samenstel van 
deze wettelijke bepalingen heeft men afgeleid dat elke privaatrechtelijke ver-
houding en derhalve ook de verhoudingen binnen de vennootschap aan de wer 
king van de goede trouw zijn onderworpen 1B1 
Over de omvang of inhoud van de vennootschappelijke goede trouw zijn de meningen verdeeld 
In elk geval wordt met betrekking tot de Aktiengesellschaft algemeen ontkend dat de door de 
individuele aandeelhouder in acht te nemen goede trouw hem tot een positief handelen kan 
verplichten Daarentegen wordt aanvaard dat een aandeelhouder bij het behartigen van zijn 
179 Pai i34AktG en par 47,2 jopar 45 GmbHG Vgl Baumbach-Hueck. ρ 237 
180 Zie hierover Lubbert, ρ 160 
181 Palandt. ρ 265, Molitor, ρ ізе 
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eigen belang niet het belang van de vennootschap mag veronachtzamen: indien een aandeel-
houder door de uitoefening van het stemrecht belangen beoogt te dienen welke schadelijk zijn 
voor de vennootschap en indien het daartoe strekkende besluit van de algemene vergadering 
met deze opzet strookt, kan de nietigheid van dit besluit worden ingeroepen. De eens door de 
rechter gedane uitspraak waarin de goede trouw als de beslissende maatstaf voor het vennoot-
schappelijk handelen van de aandeelhouders tegenover de vennootschap werd aanvaard, wordt 
door verschillende schrijvers evenwel betreurd.182 
Anders ligt dit met betrekking tot de Gesellschaft mit beschränkter Haftung. Juist waar de 
GmbH. statutair zodanig kan worden ingericht dat zij in haar concrete verschijningsvorm 
eerder een personen- dan een kaoitaalvennootschap nabij komt, wordt aangenomen dat de 
goede trouw de individuele aandeelhouders ook daadwerkelijk verplichtingen kan doen op-
leggen.183 
Tot nu toe is gesproken over de - door de goede trouw - beheerste rechtsverhouding van de 
aandeelhouder tot de vennootschap. De antwoorden op de vraag of de aandeelhouders ook 
jegens elkaar de goede trouw in acht dienen te nemen, luiden verschillend. Voor een bevesti-
gend antwoord zoekt men steun bij de stelling dat een Aktiengesellschaft haar karakter van 
een samenwerkingsverband nimmer kan verloochenen.184 Voor dit standpunt vindt men een 
aanknopingspunt in 243,2 AktG. in welk artikel een besluit van de algemene vergadering niet 
alleen met nietigheid wordt bedreigd wanneer het kwalijke gevolgen heeft voor de vennoot-
schap, maar evenzeer wanneer het strekt tot benadeling van de (mede)aandeelhouders.185 
In deze bepaling onderkent men een concretisering van de door de individuele aandeelhou-
der tegenover de vennootschap alsmede tegenover zijn medeaandeclhouders in acht te nemen 
goede trouw. 
Voor een ontkennende beantwoording van deze vraag wordt aangevoerd dat aandeelhou-
ders doorgaans niet deelnemen in het kapitaal van een vennootschap om een bijdrage te leve-
ren aan de ontplooing van haar werkzaamheid, maar om veeleer hun vermogen op een verant-
woorde wijze te beleggen.186 In deze zienswijze wordt het bestaan van een rechtsverhouding 
tussen de aandeelhouders onderling ontkend.187 
182. Grimm, p. 51 ; Dietz, p. 69. 
183. Baumbach-Hueck, GmbHG. p. 69. Vgl. ook Lubbert, p. 164. 
184. Dietz, p. 70. 
185. Par. 243,2 AktG.: Die Anfechtung kann auch darauf gestutzt werden, dass ein Aktionär mit der 
Ausübung des Stimmrechts fur sich oder einen Dritten Sondervorteile zum Schaden der Gesellschaft 
oder der anderen Aktionare zu erlangen suchte und der Beschluss geeignet ist, diesem Zweck zu 
dienen. Dies gilt nicht wenn der Beschluss den anderen Aktionäre einen angemessenen Ausgleich fur 
ihren Schaden gewahrt. 
Par. 243,2 AktG. geeft overigens geen limitatieve opsomming van met de goede trouw strijdige be-
sluiten. Voorts ziet de toepassing van deze bepaling niet zozeer op de besluiten welke qua inhoud 
strijdig zijn met normen van ongeschreven recht. Vgl. par. 241, sub 4. Par. 243,2 heeft veeleer be-
trekking op de besluiten van de algemene vergadering die onder invloed van rechtsmisbruik tot stand 
komen, waarbij met name aan het criterium van misbruik van meerderheidsmacht wordt gedacht. 
Op grond van par 243,2 kunnen bij voorbeeld de besluiten worden aangetast wier totstandkoming 
door overrompeling van de minderheidsaandeelhouders wordt geforceerd of waarmee wordt be-
oogd de belangen van de vennootschap of van de overige aandeelhouders op enige wijze te schaden. 
Het gaat hier dan ook om vernietigbaarheid, met om nietigheid van besluiten, zoals in par. 241 
AktG. Zie hierover Wurdinger, p. 150-155 en Baumbach-Hueck, p. 773. 
Bij gebreke van een soortgelijke voorziening in de GmbHG. wordt par. 243,2 AktG. analoog op 
de GmbH. toegepast. Blijkens de Referenten - par. 195 en 197-en Regierungsentwurfe - par. 191 
en 193 - tot herziening van de huidige GmbHG. - zie hierboven, no. 40 - zal de in par. 241 resp. 
par. 243 geldende regeling inzake de inroeping van de ongeldigheid van de besluiten van de algemene 
vergadering ook voor de GmbH. gelden. 
186. Grimm, p. 49-50. 
187. Zeker bij de personenvennootschappen - de offene Handelsgesellschaft (OHG.) en de Komman-
ditgesellschaft (K.G.) - spelen de ongeschreven regels van de goede trouw in de verhouding tussen de 
vennoten en de vennootschap enerzijds en tussen de vennoten onderling anderzijds een rol. - Dit be-
hoeft ook geen verwondering te wekken, omdat de persoon van de vennoot veel nauwer bij de ven-
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Het Knebelangsvertrag 
45. Op deze grondslag wordt voor de toepassing van het Duitse recht aangeno-
men dat een aandeelhouder zich rechtens niet bij overeenkomst kan verplichten 
het hem voor zijn aandelen toekomende stemrecht in strijd met de vennootschap-
pelijke goede trouw uit te oefenen. Zo wordt als onbehoorlijk ervaren de stern-
overeenkomst welke, te meten naar de objectieve maatstaven van maatschap-
pelijk fatsoen, aan de eigen verantwoordelijkheid van een aandeelhouder voor 
zijn handelen tegenover medeaandeelhouders of tegenover de vennootschap 
geen ruimte laat.188 Gewezen wordt op de overeenkomst welke onder benade-
ling van de vennootschap of van de buiten deze overeenkomst staande aandeel-
houders de contractspartijen of derden van bepaalde voordelen verzekert.189 
Gewezen wordt voorts op de overeenkomst welke de ontbinding van de ven-
nootschap beoogt, teneinde haar als concurrerende onderneming uit te schake-
len of haar vermogen te gelde te maken ongeacht het belang van alle bij de ven-
nootschap betrokkenen - waarbij niet in het laatst wordt gedacht aan de be-
langen van de buitenstaande (minderheidsaandeelhouders190 - ; alsmede op de 
overeenkomst waarbij de aandeelhouders die tevens deel uitmaken van de Ver-
waltung van de vennootschap, zich aaneensluiten, teneinde de invloed van de 
buitenstaande aandeelhouders ter algemene vergadering uit te schakelen.191 
Men spreekt in deze gevallen dikwijls van Knebelungsverträge. 
Strikt genomen zou als een Knebelungsvertrag ook de overeenkomst kunnen 
worden aangemerkt welke voor een lange tijdsperiode of voor onbepaalde tijd 
een aandeelhouder de verplichting oplegt het stemrecht op een contractueel aan 
te geven wijze uit te oefenen, bij voorbeeld op aanwijzing van zijn wederpartij 
of, indien slechts aandeelhouders partij zijn bij de overeenkomst, met inacht-
neming van een door deze aandeelhouders na vooroverleg te nemen besluit (no. 
nootschappehjke samenwerking is betrokken - Valt de hantering van een stemovereenkomst bij deze 
rechtsvormen te rijmen met de door de vennoot in acht te nemen goede trouw? Voor de beantwoor-
ding van deze vraag maakt Hueck, Gesellschaftsrecht, p. 408-413 een onderscheid naar de aard van 
de voorstellen waarover de vennoot zijn stem moet uitbrengen. Voorzover deze voorstellen de in de 
vennootschap te behartigen bestuurstaak betreffen, zou op de vennoot de verplichting rusten zijn 
stem in het belang van de vennootschap uit te brengen (par. 114 HGB.). In deze visie behoudt een 
stemovereenkomst slechts haar bindend karakter zolang een vennoot niet wordt belet naar eigen in-
zicht het belang van de vennootschap te dienen. In alle overige gevallen zou het de vennoot vrijstaan 
bij de uitoefening van het stemrecht zijn eigen belang te behartigen, hetgeen impliceert dat hem in be-
ginsel de bevoegdheid toekomt zich aan een contractuele stemverplichting te onderwerpen, bij voor-
beeld ten aanzien van de uitbreiding van het samenwerkingsverband. Niettemin zou hij de belangen 
van zijn medevennoten niet mogen veronachtzamen: de stemovereenkomst moet hem daartoe de 
nodige speelruimte bieden. 
188. Lubbert, ρ 120 e.v. ; Janberg en Schlaus, p. 35. 
189. Theisen, p. 22; Dietz, p. 60; Baumbach-Hueck, p. 385. 
190. Lubbert, p. 163. 
191. Grimm, p. 51 e.v. Naar het oordeel van deze schrijver kan ook de overeenkomst, welke aan de 
vorming van een Sperrminontat ten grondslag ligt, een ongeldig karakter aannemen indien door haar 
tenuitvoerlegging aan de belangen van de vennootschap of van de meerderheidsaandeelhouders te 
zeer afbreuk wordt gedaan. In deze zin ook Lubbert, p. 163. 
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44). In de rechtspraak wordt echter enkel om deze reden een stemo vereenkomst 
nog niet ongeldig bevonden.192 
Zo kan de rechterlijke uitspraak worden genoemd, waarbij de geldigheid werd onderschreven 
van de overeenkomst welke een aandeelhouder tegenover een bank verplichtte zijn aandelen 
aldaar voor tenminste vijfjaar te deponeren, gedurende deze periode het stemrecht ten gunste 
van de voorstellen van de Verwaltung uit te biengen, zo nodig enkel de bank als zijn gemachtig-
de naar de algemene vergadering af te vaardigen en bij een voorgenomen overdracht de aande-
len eerst aan de bank aan te bieden 1 9 3 
46. Hieruit mag met worden opgemaakt dat naar Duitse opvatting een aandeel-
houder juist aan stemovereenkomsten die voor een langere tijdsduur worden 
aangegaan en die derhalve niet de uitoefening van het stemrecht met betrekking 
tot een bepaald ter algemene vergadering te behandelen voorstel als inzet heb-
ben, in onbeperkte mate is gebonden. Algemeen wordt erkend dat een aandeel-
houder zich met instandhouding van de overeenkomst aan de nakoming van zijn 
contractuele verplichtingen kan onttrekken, indien hij krachtens deze overeen-
komst zou zijn gehouden zijn stem ter algemene vergadering in strijd met de 
vennootschappelijke goede trouw uit te brengen Jurisprudentie en literatuur 
spreiden in dit opzicht een volledige eensgezindheid ten toon 194 Met name wordt 
daarbij gedacht aan de situatie dat de overeenkomst aanleiding zou geven tot 
de benoeming van een onbekwame kandidaat als lid van de Aufsichtsrat in een 
Aktiengesellschaft of tot handhaving van een in een GmbH. eigenmachtig op-
tredende Geschäftsführer. Gesteld wordt dat een aandeelhouder langs contrac-
tuele weg niet kan worden gedwongen zijn medewerking te verlenen aan de tot-
standkoming van een concreet met de goede zeden strijdig besluit.195 
Voor deze zienswijze beroept men zich op par. 242 BGB. (no 44). In dit ar-
tikel wordt bepaald: 'der Schuldner ist verpflichtet, die Leistung so zu be-
wirken, wie Treu und Glauben mit Rucksicht auf die Verkehrssitte es erfor-
dern'. Men is de mening toegedaan dat bij een redelijke tenuitvoerlegging van 
een stemovereenkomst van de betrokken aandeelhouder niet kan worden ge-
vergd dat hij het aan zijn aandelen verbonden stemrecht in strijd met zijn ven-
nootschappelijke Treupflicht zal uitoefenen l96 
Hieronder zal nog blijken dat naar Duits recht een stemovereenkomst soms als een burgerlijke 
maatschap moet worden aangemerkt of althans als een rechtsfiguur waarop het wettelijke re-
192 Lubbert, ρ 121 In de literatuur wordt soms een minder soepele houding bepleit Zie Lubbert, 
ρ ібз en wellicht ook Janbergen Schldus, ρ 35 
193 RG Bankarchiv XXXV, 1935/36. ρ 47 Aldus ook Gnmm, ρ 53-54 Het betreft hier overigens 
wel een jfemverplichting ten gunste van - de Verwaltung van - de vennootschap aangegaan Van de 
ongeldigheid van een dergelijk beding is men pas sinds de inwerkingtreding van het Aktiengesetz van 
1965 overtuigd, vgl Lubbert ρ 146 Zie no 37 
194 Baumbach Hueck, ρ з 8 6 . Godin-Wilhelmi, ρ 763-764, Janberg en Schiaus. ρ 35. Grimm, p. 
46. 64-65, Lubbert, ρ 121-122, 164-167 
195 Vgl onder meer RG 11 Juni 1931. RGZ 133, 90, JW 1931 ρ 2958(2960) In jundisch-tech-
nische zin wordt de ongeldigheid van een besluit dat naar haar inhoud niet strookt met de goede 
trouw, gegrond op haar onzedelijk karakter conform par 241, sub 4 Zie noot 185 
196 Gnmm, ρ 64 
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gime van de maatschap analoog dient te worden toegepast. Dan wordt aangenomen dat zich 
omstandigheden kunnen voordoen waaronder een aandeelhouder zich aan nakoming van zijn 
contractuele verplichtingen kan onttrekken door de overeenkomst op grond van dringende 
redenen op te zeggen (nos. 50 en 52). 
§ 4. BIJZONDERE PROBLEMEN 
a. De ongeldigheid van stemovereenkomsten in juridisch-technische zin. Het ab-
stracte karakter van de uitoefening van het stemrecht 
47. Uit het voorgaande blijkt dat voor de toepassing van het Duitse recht de 
individuele deelnemer in het kapitaal van een Aktiengesellschaft of van een 
Gesellschaft mit beschränkter Haftung in beginsel de bevoegdheid toekomt zich 
met betrekking tot de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering 
contractueel te binden. Slechts incidenteel kan een dooreen aandeelhouder aan-
gegane stemovereenkomst worden gediskwalificeerd. 
In dit verband vragen twee kwesties de aandacht. Langs welke weg kan in 
juridisch-technische zin de ongeldigheid van een stemovereenkomst worden ge-
construeerd? Is voorts de conform een ongeldige overeenkomst uitgebrachte stem 
rechtens krachteloos? 
Ter beantwoording van de eerste vraag kan het volgende worden opgemerkt. 
De stemovereenkomsten wier hantering afbreuk doet aan het wettelijke ven-
nootschapsregime - men denke aan de stemmenkoop of aan de overeenkomst 
waarbij de Verwaltung van een vennootschap zich invloed verwerft op het ver-
loop van de besluitvorming ter algemene vergadering - worden naar Duitse op-
vatting nietig geacht wegens strijd met de wet. Behalve op bij voorbeeld par. 136, 
1 AktG. wordt daarbij een beroep gedaan op par. 134 van het Bürgerliches Ge-
setzbuch, welke bepaling elke rechtshandeling in strijd met een wettelijk verbod 
verricht, expliciet met nietigheid bedreigt.197 
Ten aanzien van de stemovereenkomsten die indruisen tegen de statuten wordt 
echter geaarzeld of de ongeldigheid van deze overeenkomsten moet worden 
teruggevoerd op haar onzedelijk198, dan wel met de wet strijdig karakter, indien 
althans de betrokken statutaire voorziening een duidelijk aanknopingspunt 
heeft in het wettelijke regime van de vennootschap.199 Niet echter wordt ge-
twijfeld aan het met de goede zeden strijdige karakter van een stemovereen-
komst die niet beantwoordt aan ongeschreven regels van vennootschappelijke 
aard. Daarbij wordt met name gedacht aan normen welke concreet aan de - in 
vennootschappelijke verhoudingen in acht te nemen - goede trouw kunnen wor-
den ontleend.200 Evenzeer wordt in beginsel het onzedelijke karakter onder-
197. Brand. p. 12; Lubbert, p. 151; Fischer, p. 68. Vgl. voor de opgave van jurisprudentie laatstge-
noemde schrijver, p. 114, althans in verband met de Stimmenkauf. 
198. Par. 138,2 BGB.: Ein Rechtsgeschäft, das gegen die guten Sitten verstösst, ist nichtig. Aldus 
RGZ 69/134 en Janberg en Schiaus, p. 35. In deze zin wellicht ook Fischer, p. 67. 
199. Grimm, p. 58. 
200. Lubbert, p. 162 e.v. 
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schreven van de overeenkomst welke een aandeelhouder onder te strenge voor-
waarden, bij voorbeeld voor een te lange periode contractueel de bevoegdheid 
onthoudt het stemrecht naar eigen inzicht uit te oefenen.201 
De ongeldigheid van deze laatstgenoemde variant van de stemovereenkomst 
behoeft naar Duitse opvatting overigens niet licht te worden aangenomen ; naar 
hierboven is aangegeven zal een aandeelhouder met een beroep op de contrac-
tuele goede trouw zich onder omstandigheden kunnen onttrekken aan de voor 
hem uit de overeenkomst voortvloeiende verplichting het stemrecht in een voor 
hem - in vennootschappelijk opzicht - onaanvaardbare zin uit te oefenen (no. 
46). 
48. Over de beantwoording van de tweede vraag bestaat in de literatuur een 
mindere mate van eensgezindheid. Vooreerst wordt van verschillende zijden be-
toogd dat de nietigheid kan worden ingeroepen van het besluit dat ter algemene 
vergadering met medewerking van gekochte stemmen tot stand komt.202 Men 
gaat daarbij uit van het standpunt dat, indien door een beroep op de nietigheid 
van een stem aan een besluit de vereiste stemmenmeerderheid komt te ontvallen, 
evenzeer de nietigheid van dit besluit kan worden ingeroepen.203 
Voorts wordt bepleit ook de aandeelhouder die zich contractueel verplicht 
het stemrecht ten gunste van een op grond van par. 136,1 AktG. van deelname 
aan de stemming uitgesloten aandeelhouder uit te oefenen, het recht op deel-
name aan de besluitvorming te ontzeggen. Om aan het bewijs te ontkomen dat 
voornoemde aandeelhouder ook daadwerkelijk conform zijn contractuele ver-
plichtingen heeft gestemd, wordt het hanteren van een dubbele uitsluiting ver-
dedigd. Deze opvatting wordt ook gehuldigd met betrekking tot de aandeel-
houder die het effect van een statutaire aandelenblokkade ongedaan tracht te 
maken door het stemrecht voortaan op aanwijzing van zijn geweigerde gegadig-
de uit te oefenen.204 
Van de zienswijze dat een conform een ongeldige overeenkomst uitgebrachte 
stem in de nietigheid van de overeenkomst deelt, hebben ook de redacteuren 
van het aan het huidige Aktiengesetz ten grondslag liggende Referentenentwurf 
zich voorstander betoond, voorzover het althans de in par. 136,3 genoemde 
overeenkomsten zou betreffen (no. 37). Uitdrukkelijk werd bepaald: 
'Gibt der Aktionär dennoch seine Stimme nach der Weisung oder für die Vorschläge ab, so ist 
die Stimmabgabe nichtig'. 
Zonder nadere motivering is deze aanvullende bepaling uit het latere wetsont-
werp verdwenen.205 
In overwegende mate wordt echter in de doctrine uitgegaan van de zienswijze 
201. Grimm. p. 53; Lubbert, p. 165. 
202. Baumbach-Hueck. 12e druk, ad par. 197 AktG. 1937 anm. 4 B; Grimm, p. 73; Dietz, p. 72. 
203. Conform par. 243,1 AktG Zie onder andere Wurdinger, p. 72-73. 
204. Vgl. hierover - mede voor opgave van literatuur - Lubbert, p. 171-172. 
205. Par. 127,3 Relerentenentwurf 1958 De nieuwe Belgische wet op de naamloze vennootschap zal 
een zodanige bepaling waarschijnlijk wél bevatten. 
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dat de met inachtneming van een ongeldige overeenkomst uitgebrachte stem 
niettemin als een geldige stem moet worden beschouwd.206 Om meer praktische 
redenen wordt betwijfeld of men in het algemeen erin zal slagen het bestaan van 
een stemovereenkomst alsmede het feit dat ook volgens deze overeenkomst is 
gestemd, te bewijzen. Daarnaast wordt op dogmatische grond in twijfel getrok-
ken of men de motieven van een aandeelhouder om zijn stem in deze of gene zin 
uit te brengen van de zijde van de vennootschap of van diens medeaandeel-
houders aan een nadere toetsing vermag te doen onderwerpen.207 In dit verband 
wordt erop gewezen dat het belang van de rechtsorde bij de vaststelling van het 
nietige karakter van een stemovereenkomst niet hierin bestaat dat conform de 
overeenkomst ter algemene vergadering zal worden gestemd; veeleer moet wor-
den voorkomen dat een stemovereenkomst in rechte zal (moeten) worden ge-
sanctioneerd.208 
Naar Duitse opvatting hoeft niet te worden getwijfeld aan de geldigheid van de stem welke 
door een aandeelhouder in strijd met zijn contractuele gebondenheid wordt uitgebracht. Men is 
niet geneigd een geldig aangegane stemovereenkomst een zakelijke werking toe te kennen (no. 
29).209 Zo wordt door Dietz betoogd210: 'Stimmrechtsbindungsverträge . . . sind ihrem Wesen 
nach vertragliche Vereinbarungen schuldrechtlicher Natur. Diese vertraglichen Vereinbarun-
gen . . . kommen nicht im Rahmen eines gesellschaftrechtlichen Vertrages mit der Aktienge-
sellschaft zustande, sondern werden ausserhalb der Rechtsbeziehungen der Aktionäre zur 
Gesellschaft geschlossen. Es handelt sich demnach bei Stimmrechtsbindungsverträgen um 
individualrechtliche Verträge der einzelnen Aktionäre. Nur die an dem Abstimmungsvertrag 
beteiligten Aktionäre werden untereinander berechtigt und verpflichtet. Die Gesellschaft selbst 
und das Rechtsverhältnis, in dem sich die Aktionäre zu ihr befinden, d.h. der Inhalt des Mit-
gliedschaftsrechts, bleiben unberührt. Wie das bei allen Rechten ist, über die ein obligatori-
scher Vertrag geschlossen wird'. Wel wordt in de literatuur met betrekking tot de GmbH. 
soms verdedigd dat, bij gebreke van een voor déze vennootschap analoog aan par. 136,3 
AktG. geldend voorschrift, de vennootschap een in strijd met een ten gunste van haar aange-
gane overeenkomst uitgebrachte stem kan zurückweisen. 
b. De inrichting van stemovereenkomsten 
49. Naar uit de Duitse praktijk blijkt, kan men stemovereenkomsten naar haar 
aard op tweeërlei wijze typeren. 
206. Vgl. hierover Lubbert, p. 169 e.v. Soms wordt in dit verband verwezen naar par. 137 BGB. 
Zie Janberg en Schlaus, p. 36. 
207. In deze opvatting wordt ervan uitgegaan dat niet alleen aan de aandeelhouder wiens stem con-
form een nietige overeenkomst wordt uitgebracht, een beroep op de nietigheid van deze stem open 
staat. 
208. Baumbach-Hueck, p. 449; Lubbert, p. 172-173. Aan deze zienswijze is niet eigen dat de nietig-
heid van een ter algemene vergadering uitgebrachte stem nimmer kan worden ingeroepen. Algemeen 
wordt aanvaard dat de geldigheid van een stem onder omstandigheden kan worden aangevochten, 
bij voorbeeld wanneer onder bedreiging met geweld aan de stemming is deelgenomen. Vgl. par. 119 
en 223 BGB. Niet echter wordt erkend dat dwaling inzake de geoorloofdheid van een stemovereen-
komst een grond tot nietigheid van de dienovereenkomstig uitgebrachte stem oplevert (Motivirrtum). 
Grimm, p. 74; Fischer p. 67-68; Janbergen Schlaus, p. 35-36; Lubbert, p. 169. 
209. Baumbach-Hueck, p. 385; Gadow-Heinichen, p. 809; Godin-Wilhelmi, p. 763; Grimm, p. 65, 
68 en 73 ; Fischer, p. 67 en 70 ; Janberg en Schlaus, p. 35-36 ; Theisen, p. 26 e.v. ; Lubbert, p. 168. 
210. T.a.p., p. 22-23. Zie ook p. 72 en 102. 
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Vooreerst kan een aandeelhouder van een Aktiengesellschaft of van een Ge-
sellschaft mit beschränkter Haftung zichzelf tegenover een medeaandeelhouder 
of tegenover een derde verplichten zich van deelname aan de stemming ter al-
gemene vergadering te onthouden of aldaar slechts op aanwijzing van zijn weder-
partij het stemrecht uit te oefenen, zonder dat daar een verplichting van de 
wederpartij tegenover staat. 
In een dergelijke stemafspraak wordt doorgaans een overeenkomst van last-
geving onderkend.211 Als bezwaar tegen deze zienswijze wordt aangevoerd dat 
een aandeelhouder ondanks zijn contractuele gebondenheid het stemrecht als 
een eigen recht blijft uitoefenen.212 Ten gunste van deze opvatting wordt inge-
bracht dat het voor de erkenning van een overeenkomst van lastgeving voldoen-
de is dat de last in het belang van de lastgever ten uitvoer zal worden ge-
legd.213 
Het Konsortialvertrag 
50. Stemovereenkomsten kunnen echter ook een meerzijdig karakter aannemen, 
in die zin dat op elk van de bij de overeenkomst betrokken partijen een ver-
plichting komt te rusten. Niet meerzijdig in dier voege dat een stemovereen-
komst bij voorbeeld als een koopovereenkomst kan worden aangemerkt; hier-
boven is er reeds op gewezen dat naar Duits recht een dergelijke overeenkomst 
onder het wettelijk verbod van de stemmenkoop valt zodat haar rechtens geen 
geoorloofd karakter kan worden toegedicht.214 Gedoeld wordt veeleer op de 
variant van de stemovereenkomst waarbij twee of meer aandeelhouders afspre-
ken het hen voor hun aandelen in een vennootschap toekomende stemrecht in 
gelijke zin uit te oefenen. In de Duitse rechtsliteratuur spreekt men van Konsor-
tial- of Poolverträge (nos. 28 en 39). 
Doorgaans dient naar Duitse opvatting een Konsortial- of Poolvertrag als een burgerlijke maat-
schap te worden gekwalificeerd (par. 705-740 BGB ), onverschillig of de overeenkomst slechts 
met het oog op een bepaald ter algemene vergadering te behandelen voorstel wordt aangegaan 
(Gelegenhettsgesellschaft), dan wel een meer duurzaam optreden van aandeelhouders ter alge-
mene vergadering beoogt.215 Par. 705 BGB. luidt: 'Durch den Gesellschaftsvertrag verpflich-
ten sich die Gesellschafter gegenseitig, die Erreichung eines gemeinsames Zweckes in der durch 
den Vertrag bestimmten Weise zu fordern, insbesondere die vereinbarten Beitrage zu leisten'. 
Men is van mening dat alle een maatschap constituerende elementen m een stemovereenkomst 
211. Zie par. 662 e.v. BGB. Lubbert, p. 145. In de commentaren op het BGB. wordt de overeenkomst 
van lastgeving overigens een toevallig wederkerige overeenkomst genoemd. Zie Ennecerus-Lehman, 
p. 138-139; Palandt, p. 643. 
212. Gnmm, p. 65-66. Zie ook Baaden. p. 13. 
213. Dietz, ρ 28. Zie ook Ennecerus-Lehman, p. 682. Opgemerkt zij dat van lastgeving in het Duitse 
recht ook sprake is wanneer het gaat om het verrichten van feitelijke handelingen, m casu het zich 
onthouden van deelname aan de stemming. 
214 Lubbert, p. 145. 
215. Wurdmger, ρ 74; Lubbert, p. 103-105 en 142. 
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kunnen liggen opgesloten.216 Het aan de maatschap eigen gemeinsamen Zweckes bestaat uit 
het streven van de betrokken aandeelhouders de uitoefening van het stemrecht (Beitrage zu 
leisten)217 te coördineren (durch den Vertrag bestimmten Weise zu fordern), teneinde bijvoor-
beeld de benoeming van een gemeenschappelijke kandidaat tot lid van de Aufsichtsrat 
te bewerken of de besluitvorming ter algemene vergadering voor onbepaalde tijd te beïnvloe-
den (no. 52). 
51. Het Konsortial- of Poolvertrag kan een zowel eenvoudige als ingewikkelde 
structuur vertonen. Voorzover slechts een gering aantal aandeelhouders die ge-
zamenlijk niettemin een Aktiengesellschaft of een Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung kunnen beheersen, bij een stemovereenkomst is betrokken, kan men 
zich beperken tot de enkele afspraak elkaar naar rato van ieders aandelenbezit 
één of meer zetels in de Verwaltung te garanderen of elkaar te verplichten ter 
algemene vergadering eensgezind op te treden. In dit geval behoeft niet contrac-
tueel te worden voorzien in een hechte groepsorganisatie. 
Anders ligt het evenwel indien een groot aantal aandeelhouders zich verenigt 
om hun gezamenlijke meerderheidspositie ook daadwerkelijk te benutten (Be-
herrschmgskonsortien) of zich als een gesloten minderheidsblok ter algemene 
vergadering te openbaren {Schutzgemeinschaft, Sperrminorität). Een dergelijke 
frontvorming ter algemene vergadering vergt een aan elke bijeenkomst van de 
algemene vergadering voorafgaande vergadering van de contractspartners, de 
Konsortialversammlung. Contractueel wordt vastgelegd of het ter algemene ver-
gadering gezamenlijk in te nemen standpunt op een unanieme, dan wel op een 
meerderheidsbeslissing van de Konsortialversammlung zal berusten; in afwij-
king van par. 709,2 BGB. wordt daarbij veelal bedongen dat niet per deelnemer 
maar naar de omvang van ieders aandelenbezit ter voorvergadering zal worden 
gestemd. Onder deze omstandigheden pleegt het Konsortialvertrag dikwijls in 
een leidinggevende instantie, de Konsortialleitung, te voorzien. Dit Orgaan' heeft 
tot taak de Konsortialversammlung bijeen te roepen en voor de bij het Kon-
sortium betrokken aandelen in de algemene vergadering overeenkomstig de be-
sluiten van de Konsortialversammlung te stemmen, indien althans de uitoefe-
ning van het stemrecht niet contractueel aan de betrokken aandeelhouders zelf 
wordt overgelaten.218 
216. Grimm, p. 41. 67 en 71 ; Dietz. p. 24; Baaden, p. 25-26; Janberg en Schlaus, p. 34. Aldus wordt 
ook voor het Zwitserse recht geleerd, zie Glattfelder, p. 232. 
Slechts Theisen, p. 28 is van mening dat in een stemovereenkomst enkel een maatschap kan wor-
den gezien indien het een Gelegenheitsgesellschafl betreft. 
217. Baaden, p. 26: 'Der von den Gesellschaftern zu leistende Vermógensbeitrag besteht in der 
schuldrechtlichen Verpflichtung, die Stimme nur entsprechend der Vereinbarung zu gebrauchen, die 
zwar wertmässig kaum zu erfassen, jedoch vermögensrechtlicher Natur ist. . .'. Dietz, p. 25 : 'Nach 
par. 706,3 BGB. kann der Beitrag auch in der Leistung von Diensten bestehen. Die Abgabe der 
Stimme im Sinne der vertraglichen Abrede stellt eine Leistung von Diensten der beteiligten Gesell-
schafter fur die Gesellschaft dar . . . ' . 
218. Ook wordt wel bepaald dat één der bij het Konsortium aangesloten aandeelhouders met de uit-
oefening van hel stemrecht overeenkomstig de besluiten van de voorvergadering zal worden belast. 
Evenzo wordt wel overeengekomen dat de aandelen aan een derde als Treuhander ter hand moeten 
worden gesteld, die tevens het stemrecht conform de verplichtingen uit het Konsortialvertrag zal uit-
oefenen (no. 31). 
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52. Het Konsortialvertrag dat blijkens Duitse rechtsopvatting als een maat­
schap kan worden gekwalificeerd, vordert geen juridische inbreng van de be­
trokken aandelen,219 terwijl ook de verdere vorming van een maatschapsver­
mogen niet noodzakelijk is.2 2 0 De bij het Konsortium aangesloten aandeelhou­
ders kunnen de vrije beschikking over hun aandelen houden tenzij - en dit is 
ook veelal gebruikelijk - de overdraagbaarheid van de aandelen contractueel 
afhankelijk wordt gesteld van goedkeuring te verlenen door de Konsortialver-
sammlung of van de verplichting tot voorafgaande aanbieding van de aandelen 
aan de overige leden van het Konsortium. Evenzo kan in afwijking van par. 
727,1 BGB. contractueel worden bedongen dat de verkrijger van de aandelen 
onder algemene titel tot nakoming van het Konsortialvertrag zal zijn gehou­
den.2 2 1 De inbreng van de eigendom van de aandelen in het Konsortium waar­
borgt niettemin een deugdelijker blokkering.222 De overdracht van het aandeel 
van een maat inde afzonderlijke vermogensbestanddelen kan slechts gezamen-
derhand geschieden, terwijl ook de overdracht van het aandeel in het gehele 
maatschapsvermogen slechts - tezamen met de overdracht van de kwaliteit van 
vennoot - met instemming van alle overige vennoten kan plaatsvinden.223 
Het kwalificeren van een Konsortialvertrag als een burgerlijke maatschap naar Duits recht 
heeft ten gevolge dat het wettelijke regime van de maatschap van toepassing wordt op de stern-
overeenkomst, indien contractueel geen afwijkende voorzieningen worden getroffen Zo zal de 
wettelijke regeling van de opzegging van een maatschap op een Konsortialvertrag van overeen­
komstige toepassing zijn (par. 723 BGB.). In de jurisprudentie is men evenwel geneigd in deze 
enige voorzichtigheid te betrachten. Niet wordt erkend dat een voor een onbepaalde tijd te slui­
ten Konsortialvertrag zonder een aanwijsbare reden kan worden opgezegd, ondanks de letter­
lijke bewoordingen van de wet . 2 2 4 De rechter stelt zich op het standpunt dat mede omdat de 
nakoming van een stemovereenkomst met rechtens afdwingbaar is, het blijkens de overeen­
komst door de contractspartijen in elkander gestelde vertrouwen een bijzondere bescherming 
verdient. 2 2 5 Daar staat tegenover dat een dringende reden tot opzegging reeds aanwijsbaar 
wordt geacht zodra op deze specifieke vertrouwensrelatie inbreuk wordt gemaakt 2 2 6 
In de literatuur stemt men met onverdeeld met deze zienswijze in. Men is van mening dat 
het, zolang het de partijen bij een stemovereenkomst vrijstaat hun contractuele verhouding des­
gewenst voor een bepaalde tijd aan te gaan, niet van pas komt de in de wet verankerde individu­
ele opzeggingsbevoegdheid aan banden te leggen, de bescherming van de betrokkenen bij een 
Konsortialvertrag dient in deze zienswijze slechts op de partijbedoeling te worden gebaseerd.2 2 7 
219. Par. 706,3 BGB.: Der Beitrageines Gesellschafters kann auch in der Leistung von Diensten be­
stehen. 
220. Hueck, Gesellschaftsrecht, p. 15. 
221. Par. 727,1 BGB.: Die Gesellschaft wird durch den Tod eines der Gesellschafter aufgelost, so­
fern nicht aus dem Gesellschaftsvcrtragc sich ein anderes ergibt. 
222. Janberg en Schiaus, ρ 34; Glattfelder, ρ 288a. 
223. Ennecerus-Lehman. ρ 748-749; Hucck, Gesellschaftsrecht, p. 17. Par. 719,1 BGB.: Ein Gesell­
schafter kann nicht über seinem Anteil an den Gesellschaftsvermogen und an den einzeln dazu ge-
hörenden Gegenstanden verfugen; er ist nicht berechtigt, Teilung zu verlangen. 
224. RGZ. 161/296. Par. 723.1 BGB. 
225. RGZ. 133/90, JW. 1931, p. 2958. Vgl. voor opgave van verdere jurisprudentie: Lubbert, p. 104-
105, sub noot 49. 
226 RG. JW., 1938, p. 2834. 
227. Grimm, p. 71 ; Dietz, p. 44. Anders Lubbert, p. 143. 
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De holding-company 
53. Het doel van een Konsortialvertrag kan ook worden bereikt door inbreng 
van aandelen in een nieuw op te richten Aktiengesellschaft of Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung en door het treffen van een contractuele voorziening met 
betrekking tot de uitoefening van het stemrecht in de algemene vergadering van 
de holding. Aan deze constructie zijn - althans in theorie - aanzienlijke voor-
delen verbonden. De aandelen in de holding kunnen aan een statutaire blokkade 
worden onderworpen terwijl uiteindelijk met een relatief klein kapitaal - door 
tussen de holding en de vennootschap nog één of meer holdings te schuiven - de 
algemene vergadering van de (werk-)maatschappij kan worden beheerst.228 
c. Het Recht der verbundene Unternehmen en stemovereenkomsten 
54. Een van de belangrijkste gevolgen van het Aktiengesetz van 1965 voor het 
vennootschapsrecht is een vergaande regeling van het zogenaamde Recht der 
verbundenen Unternehmen. Deze wettelijke regeling bestrijkt niet slechts het eigen-
lijke concernrecht, maar het veel ruimere terrein van verstrengeling van onder-
nemingen.229 Ook hier speelt de stemovereenkomst en met name het Konsor-
tialvertrag een belangrijke rol. Het tot stand komen alsmede het consolideren 
van een concentratie van ondernemingen kan middels een stemovereenkomst 
haar beslag krijgen.230 
De wetgever hanteert het begrip verbundene Unternehmen als een verzamel-
naam voor juridisch zelfstandige ondernemingen die op enigerlei wijze met el-
kaar zijn verbonden.231 Deze onderlinge verbondenheid kan ontstaan door 
meerderheidsdeelneming, door vestiging van een afhankelijkheidsverhouding, 
door concernvorming in enge zin - dat wil zeggen door samenvoeging van twee 
of meer ondernemingen onder één uniforme leiding - , door wederzijdse deel-
neming en tenslotte zelfs door het aangaan van een overeenkomst, het zogenaam-
de Unternehmungsvertrag."2 De ene vorm van verbondenheid sluit de andere 
niet uit; de wet geeft dit zelf reeds aan door te bepalen dat de onderneming 
waarvan de meerderheid der aandelen zich in handen van een andere onder-
neming bevindt, wordt geacht van laatstgenoemde onderneming afhankelijk te 
zijn omdat dientengevolge door laatstgenoemde onderneming een beheersende 
invloed kán worden uitgeoefend.233 Evenzo wordt de afhankelijke onderneming 
228. Grimm. p. 41-42. 
229. Par. 15 AktG.: Verbundene Unternehmen sind rechtlich selbständige Unternehmen, die im 
Verhältnis zu einander in Mehrheitsbesitz stehende Unternehmen und mit Mehrheit beteiligte Unter-
nehmen, abhangige und herrschende Unternehmen, Konzernunternehmen, wechselseitig beteiligte 
Unternehmen oder Vertragsteile eines Unternehmensvertrags sind. 
230. Rasch, ρ 87. 
231. Sanders. NV. 43, 161 ; Gessler, NV. 44, 200. 
232. Par. 15 AktG. Zie noot 229. 
233. Par. 17,1 AktG.: Abhängige Unternehmen sind rechtlich selbständige Unternehemen. auf die 
ein anderes Unternehmen (herrschendes Unternehmen) unmittelbar oder mittelbar einen beherr-
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verondersteld met de haar beheersende onderneming een concern te vormen.23* 
Tenslotte geldt als regel dat de contractuele onderwerping van een onderneming 
aan de leiding van een andere onderneming slechts tot concernvorming leidt, 
indien eerstgenoemde onderneming tevens van deze laatste afhankelijk wordt.235 
55. In de literatuur wordt aangenomen dat ook tengevolge van een stemover-
eenkomst tussen ondernemingen een afhankelijkheidsverhouding in de zin van 
par. 17,1 AktG. kan worden gevestigd. De meerderheidsaandeelhouder van een 
Aktiengesellschaft die zich tegenover een buitenstaande onderneming verbindt 
het stemrecht op haar aanwijzingen uit te oefenen, verschaft deze onderneming 
de voor de toepassing van par. 17 AktG. vereiste beheersende invloed. Het-
zelfde geldt, indien de aandeelhouders die tezamen een beslissende stem hebben 
ten aanzien van de uitoefening van de bevoegdheden van de algemene verga-
dering zich door middel van een Konsortialvertrag aaneensluiten en daarbij hun 
Konsortium zodanig inrichten dat één der partners de overigen zijn wil kan op-
leggen. Dientengevolge rust op de betrokken onderneming als afhankelijke Ak-
tiengesellschaft de verplichting om jaarlijks in het zogenaamde Abhängigkeits-
bericht verslag te doen van haar betrekkingen met de 'verbonden onderne-
ming'. Zo dient zij melding te maken van de rechtshandelingen welke zij op aan-
wijzing of althans in het belang van de heersende onderneming heeft ver-
richt.236 
Overigens moet wel worden opgemerkt dat niet elke contractspartner die zich 
door middel van een stemovereenkomst een beheersende invloed op een Aktien-
gesellschaft weet te verwerven, tegelijkertijd het predikaat herrschendes Unter-
nehmen verdient. De wet heeft zich van een definitie van het begrip Unternehmen 
onthouden. Met de uitvoerige regeling van het concernrecht, in ruime zin te ver-
staan, wordt echter beoogd een voldoende aantal wettelijke waarborgen te tref-
schenden Einfluss ausüben kann. Vervolgens luidt het tweede lid Von einem in Mehrheitsbesitz ste 
henden Unternehmen wird vermutet, dass es von dem an ihm mit Mehrheit beteiligten Unternehmen 
abhängig ist. 
234. 18,1 AktG. : Sind ein herrschendes und ein oder mehrere abhangige Unternehmen unter der ein-
heitlichen Leitung des herrschenden Unternehmens zusammengefasst, so bilden sie einen Konzern; 
die einzelnen Unternehmen sind Konzernunternehmen. Unternehmen, zwischen denen ein Beherr-
schungsvertrag besteht oder von denen das eine in das andere eingegliedert ist, sind als unter einheit-
licher Leitung zusammengefasst anzusehen Von einem abhangigen Unternehmen wird vermutet, 
dass es mit dem herrschenden Unternehmen einen Konzern bildet. 
235. Par. 291,2 AktG.: Stellen sich Unternehmen, die voneinander nicht abhängig sind, durch Ver-
trag unter einheitliche Leitung, ohne dass dadurch eines von ihnen von einem anderen vertrag-
schliessenden Unternehmen abhangig wird, so ist dieser Vertrag kein Beherrschungsvertrag. 
De wetgever hanteert voor wat betreft het concernrecht m enge zin een tweeledig concernbegrip, 
het Vertragskonzem en het taktischer Konzern. In het laatste geval doelt men op concernvorming 
welke via kapitaaldeelneming tot stand komt. Juist bij het Vertragskonzern treedt de wetgever ter 
bescherming van de afhankelijke vennootschap, van haar buitenstaande aandeelhouders en van haar 
crediteuren regelend op. Zo is de heersende onderneming verplicht de jaarlijkse verliezen van de af-
hankelijke onderneming voor haar rekening te nemen (par. 302). Daarnaast wordt de buitenstaande 
aandeelhouder een zeker dividend gegarandeerd (par. 304). Zie verder rubriek Buitenl. Doe. NV. 47, 
17 XIII. 
236. Par. 312 AktG. Dit verslag is nodig om de gevolgen van de beheersende invloed aan het licht 
te brengen. 
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fen voor in het kader van de concernpraktijk zo licht te schaden belangen van 
de afhankelijke vennootschap alsmede van haar crediteuren en buitenstaande 
aandeelhouders.237 Daartoe overheerst in de literatuur de mening dat de heer-
sende contractspartner ook zélf economische activiteiten moet ontwikkelen.238 
56. De volgens literatuur en jurisprudentie in een Konsortialvertrag dikwijls te 
onderkennen maatschap kan eveneens van concernrechtelijke betekenis zijn, 
mits zij als een onderneming in de zin van de wet kan worden aangemerkt (no. 
50). Zij dient daartoe zelfstandig aan het economische verkeer deel te nemen; 
niet voldoende is dat de vennoten beogen met behulp van deze overeenkomst 
invloed op de Aktiengesellschaft uit te oefenen.239 Niet alleen komt op de van 
deze maatschap als beheersende onderneming afhankelijke Aktiengesellschaft 
de verplichting te rusten deze relatie in haar Abhängigkeitsbericht aan te dui-
den. De maatschap zelf zal zijn gehouden kennis te geven van haar deelneming 
aan de Aktiengesellschaft waarvan zij meer dan 25 % resp. meer dan 50 % van 
de aandelen bezit.240 
In de literatuur wordt in dit verband wel de vraag opgeworpen of deze belangrijke en aanvanke-
lijk zeer omstreden Mitteilungspflicht van ondernemingen ter zake van de verwerving van een 
zeker aandelenpakket vervalt voor de aandeelhouder die, zelf voor de kwalificatie Unterneh-
men in aanmerking komend, zijn voor de Mitteilungspflicht van belang zijnde aandelen in een 
maatschap inbrengt. Slechts indien de maatschap zelf als Unternehmen kan worden aange-
merkt is men geneigd deze vraag bevestigend te beantwoorden. In het andere geval wordt aan-
genomen dat de maatschap - zelfs indien de juridische eigendom van de aandelen bij haar is 
ingebracht - de aandelen conform par. 16,4 AktG. voor rekening van deze maat houdt, omdat 
zij alle aan deze aandelen verbonden rechten met uitzondering van het stemrecht slechts in het 
belang van deze maat zal uitoefenen.241 
Evenzeer vraagt men zich af of een bij een stemovereenkomst betrokken partner die dank zij 
deze overeenkomst als een beherrschendes Unternehmen kan worden aangemerkt ook onder 
het bereik van de Milteilungspflicht kan vallen, indien hij dientengevolge over meer dan 25% 
resp. over meer dan 50% van de aandelen kan beschikken. De meningen hierover zijn ver-
deeld.242 
237. Vgl. par. 300-318 en verder par. 329-ЗЗ8 AktG. betreffende de concernjaarrekening. 
238. De rechtsvorm van de heersende Unternehmen is daarbij onverschillig, ook de eenmanszaak 
komt in aanmerking. Janberg en Schlaus, p. 37-38; Rasch, p. 36 e.v. ; Würdinger, p. 263. De afhan-
keliike onderneming dient daarentegen een Aktiengesellschaft of een Kommanditgesellschaft auf 
Aktien te zijn, zoals onder meer volgt uit par. 291 AktG. 
Tegenover het institutionele ondernemingsbegrip plaatsen sommige schrijvers het functionele on-
dernemingsbegrip: 'ondernemer' is elke aandeelhouder die daadwerkelijk invloed op het beleid van 
de vennootschap tracht uit te oefenen. Anders B. Kropf, Betriebsberater 1965, p. 1285. 
239. Indien men althans niet de functionele leer voorstaat, zie noot 238. Janberg en Schlaus, p. 37-
38; Rasch, p. 66; Lubbert, p. 201. 
240. Par. 20 AktG. De redactie van par. 20,2 en par. 16,4 AktG. sluit in dat er in casu sprake moet 
zijn van aandelen waarvan de juridische eigendom in de maatschap is ingebracht (no. 52). Janberg en 
Schlaus, p. 38. 
241. Janberg en Schlaus, p. 38; Lubbert, p. 202. 
242. Janberg en Schlaus, p. 38. menen van niet. Anders Lubbert, p. 202. 
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Samenvatting 
57. Overeenkomsten door aandeelhouders met betrekking tot de uitoefening 
van het stemrecht ter algemene vergadering van een Aktiengesellschaft of van 
een Gesellschaft mit beschränkter Haftung aan te gaan, worden in de Duitse 
vennootschapspraktijk veelvuldig gehanteerd terwijl hun geldigheid in literatuur 
en jurisprudentie alom wordt onderschreven. Slechts wordt de ongeldigheid 
aangenomen van de stemovereenkomst welke de zelfstandigheid van de alge-
mene vergadering tegenover - de Verwaltung van - de vennootschap bedreigt of 
met behulp waarvan wettelijke of statutaire voorzieningen worden omzeild. 
Voorts wordt gewezen op het nietige karakter van de overeenkomst die is ge-
richt op ontkrachting van normen van ongeschreven recht welke naast wet en 
statuten de interne betrekkingen in de vennootschap (kunnen) beheersen. 
Het huidige van 1965 daterende Aktiengesetz neemt in vergelijking met de 
vroegere wetgeving ten aanzien van de toelaatbaarheid van een stemovereen-
komst geen afwijkend standpunt in. Alleen wordt in overeenstemming met de 
moderne literatuur expliciet de overeenkomst gediskwalificeerd welke een aan-
deelhouder verplicht het hem toekomende stemrecht op aanwijzing van de eigen 
vennootschap uit te oefenen. Voorts is de bepaling gehandhaafd waarin de 
stemmenkoop met een forse boete wordt bedreigd. 
De geldigheid van de ter algemene vergadering in strijd met een overeenkomst 
uitgebrachte stem kan naar Duitse opvatting niet in twijfel worden getrokken. 
Evenzo wordt de geldigheid aanvaard van de conform een nietige overeenkomst 
uitgebrachte stem. Slechts wordt door enkele schrijvers verdedigd dat de nietig-
heid kan worden ingeroepen van het besluit van de algemene vergadering waar-
van de totstandkoming met behulp van gekochte stemmen wordt bewerkt. 
De aandeelhouder die zijn contractuele stem verplichting niet wenst te hono-
reren, maakt zich schuldig aan wanprestatie tenzij nakoming redelijkerwijs niet 
van hem kan worden gevergd; de wederpartij kan schadevergoeding vorderen 
of de betaling van de vooraf overeengekomen boete. 
Tot voor kort werd door de rechter een vordering tot nakoming van een con-
tractuele stem verplichting nimmer toegewezen. In 1967 is het Bundesgerichtshof 
van dit standpunt teruggekomen. Door een rechterlijk vonnis kan in beginsel 
een in strijd met een stemovereenkomst uitgebrachte stem alsnog in een volgens 
deze overeenkomst uit te brengen stem worden gewijzigd. 
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HOOFDSTUK III 
Stemovereenkomsten in de Nederlandse praktijk 
Inleiding 
58. Zoals in hoofdstuk IV zal worden uiteengezet, staat het naar Nederlands 
recht de aandeelhouder van een naamloze en besloten vennootschap vrij zich 
voor wat betreft de uitoefening van het aan zijn aandelen verbonden stemrecht 
contractueel te binden. Hij kan zich in beginsel rechtens verplichten zich van 
deelname aan de stemming te onthouden, dan wel het hem toekomende stem-
recht op een in het contract aangeduide wijze uit te oefenen. Wel wordt naar 
algemene rechtsopvatting de bevoegdheid van de individuele aandeelhouder om 
stemovereenkomsten aan te gaan begrensd door het wettelijke en statutaire ka-
der, waaraan de functionering van het vennootschappelijk verband is onder-
worpen. Het is echter niet geheel duidelijk of ook van de normen van onge-
schreven recht, welke náást de wet en de statuten de vennootschappelijke be-
trekking beheersen, een zodanige werking kan uitgaan. 
59. Het hanteren van een stemovereenkomst leent zich voor velerlei toepassing. 
Het lijkt daarom dienstig om in dit hoofdstuk eerst na te gaan in welke zin van 
deze overeenkomsten in de Nederlandse vennootschapspraktijk gebruik wordt 
gemaakt; de huidige literatuur vertoont in dit opzicht een duidelijke leemte. Te 
dien einde is door schrijver dezes een bescheiden lijst vraagpunten voorgelegd 
aan enige in den lande gevestigde notariskantoren welke vooral op het terrein 
van het vennootschapsrecht hun diensten verlenen. Het ligt voor de hand dat 
het in de eerste paragraaf neergelegde resultaat van dit onderzoek geen aan-
spraak op volledigheid maakt.243 
Ook aan de overigens schaarse uitspraken door de Nederlandse rechter over 
de geoorloofdheid van de stemovereenkomst kunnen enige feitelijke gegevens 
inzake de hantering van deze overeenkomst worden ontleend. Om die reden 
wordt in § 2 van dit hoofdstuk een samenvatting van deze jurisprudentie gegeven. 
§ 1. STEMOVEREENKOMSTEN IN DE 
VENNOOTSCHAPSPRAKTIJK 
60. Wanneer in het bestek van het onderwerp 'Stemovereenkomsten van aan-
deelhouders' wordt gesproken van een stem- of stemrechtovereenkomst, wordt 
243. Deze vraagpuntenhjst is als bijlage 1 bij deze publikatie gevoegd. 
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gedoeld op de overeenkomst in de zin van het derde boek van het Burgerlijk 
Wetboek waarbij een aandeelhouder van een naamloze of besloten vennoot-
schap zich verbindt het hem voor zijn aandelen toekomende stemrecht niet, dan 
wel slechts in een contractueel aan te geven richting uit te oefenen.2*4 
Aan de hand van de praktijk kunnen stemovereenkomsten in twee typen wor-
den onderverdeeld. Tot het eerste type van stemovereenkomsten behoren de 
overeenkomsten welke een aandeelhouder de verplichting opleggen, het stem-
recht ter algemene vergadering ten aanzien van één of meer concreet aan te ge-
ven voorstellen niet, dan wel m een vooraf bepaalde zin uit te oefenen. Bij het 
aangaan van de tot deze groep behorende overeenkomsten is de aandeelhouder 
op de hoogte van de richting van de door hem conform zijn contractuele ge-
bondenheid uit te brengen stem. 
Tot het tweede type behoren de overeenkomsten waarbij een aandeelhouder 
de verplichting op zich neemt het stemrecht ten aanzien van één of meer al dan 
niet bij de overeenkomst met name aan te duiden voorstellen op een nog nader 
aan te geven wijze uit te oefenen, bij voorbeeld op aanwijzing van de weder-
partij of van een derde. Als een bijzondere variant van deze figuur dient te wor-
den gewezen op de overeenkomst welke door aandeelhouders onderling wordt 
aangegaan teneinde van elkaar de toezegging te verkrijgen zich bij de uitoefe-
ning van het stemrecht ter algemene vergadering te laten leiden door een met 
algemene of met meerderheid van stemmen in een voorafgaande groepsverga-
dering te nemen beslissing. Aan de tot deze categorie behorende stemovereen-
komsten is eigen dat de betrokken aandeelhouders bij het aangaan van deze 
overeenkomsten niet weten in welke zin zij te zijner tijd aan de besluitvorming 
ter algemene vergadering zullen medewerken (nos. 76-77). 
Het hanteren van stemovereenkomsten blijft beperkt tot het terrein van het NV-
recht 
61. In het algemeen wordt van stemovereenkomsten slechts op het terrein van 
het vennootschapsrecht, en dan nog uitsluitend op het gebied van het nv-recht, 
gebruik gemaakt.245 Slechts met betrekking tot bij voorbeeld accountantsmaat-
244. Soms bezigt men ook wel de term voting-trust-overeenkomst, zie no. 85. In het Angelsaksische 
recht verstaat men onder een votmg-trust iets anders dan een stemovereenkomst : bij de voting-trust 
draast de eigenlijke rechthebbende op een aandeel het stemrecht over aan de trustee, onder behoud 
van de eigendom van het aandeel. Zie Sannes, p. 99. Men vergelijke in dit verband de in Nederland 
gebezigde praktijk van de uitgifte van - met name - met-royeerbare certificaten. 
Sannes, t.a.p. en in WPNR. 2980, wijst erop dat het hier in wezen gaat om de verlening van een 
onherroepelijke volmacht tot stemuitbrenging aan de trustee. Zie ook het Rapport van de Ned. Part. 
Mij., Het overrompelmgsgevaar als vennootschappelijk probleem, 1964, p. 33-34. B. van der Esch, 
Vergelijkend vennootschapsrecht, p. 145, spreekt daarentegen van 'overdracht van de aandelen aan 
de trustee met als uitsluitende taak de uitoefening van het stemrecht'. 
245. Ten tijde van het hier samen te vatten onderzoek naar de praktijk van de stemovereenkomst ver-
keerde de wettelijke regeling inzake de besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid nog ra 
statu nascendi. 
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schappen met een relatief groot ledenbestand doet zich wel de situatie voor, dat 
de oudere maten met behulp van een stemovereenkomst hun positie in de maat-
schapsvergadering trachten te versterken door een gezamenlijk optreden te 
waarborgen; langs deze weg kan worden voorkomen dat zij door de jongere 
leden van de maatschap zullen worden overstemd. 
Ook op het terrein van het - overige - rechtspersonenrecht lijkt de figuur van 
de stemovereenkomst niet te worden gebezigd. Niettemin kan worden gewezen 
op de tussen bepaalde groepen van bij een bondsorganisatie aangesloten leden 
(-rechtspersonen) te treffen afspraak een gezamenlijke kandidatuur voor de ver-
vulling van een bondsfunctie te steunen.246 Dergelijke toezeggingen zijn door-
gaans van een meer informeel karakter, in dier voege dat zij niet schriftelijk 
worden vastgelegd noch met behulp van bij voorbeeld een boetebeding expliciet 
worden gesanctioneerd (no. 79). 
De frequentie van het gebmik van stemovereenkomsten 
62. In hoeverre op stemovereenkomsten in de vennootschapspraktijk een be-
roep wordt gedaan, blijkt moeilijk te achterhalen.247 Vele afspraken ten aanzien 
van de uitoefening van het stemrecht door één of meer aandeelhouders te tref-
fen worden niet notarieel vastgelegd; zij worden dikwijls in een onderhandse 
akte opgenomen terwijl zij ook op louter mondelinge afspraken kunnen berus-
ten. 
Met betrekking tot het feitelijk gebruik van stemovereenkomsten kan er 
voorts op worden gewezen dat de doeleinden die men in het buitenland ge-
meenlijk met behulp van een stemovereenkomst tracht te realiseren, in Neder-
land ook langs andere wegen kunnen worden nagestreefd. Zo werden onder vi-
geur van het Duitse recht vanouds stemovereenkomsten ten gunste van de ven-
nootschap aangegaan, teneinde het bestuur met behulp van een zodanige con-
tractuele voorziening te verzekeren van een stabiele meerderheid in de algemene 
vergadering en aldus de zelfstandigheid van de vennootschap en/of de conti-
nuïteit van haar beleidvoering te waarborgen. Men sprak in dit verband veelal 
van gebundene Aktien (no. 38). Naar Nederlands recht kan aan deze problema-
tiek met meer succes het hoofd worden geboden door toepassing van andere ju-
ridische technieken. Statutair kunnen zekere bevoegdheden van de algemene 
vergadering - eventueel via het houdersschap van prioriteitsaandelen - naar het 
bestuur of de commissarissen worden overgeheveld, dan wel ten gunste van 
deze organen worden beperkt, terwijl ook met buitenstatutaire middelen - men 
denke aan het certificeren van aandelen - de zeggenschap van de algemene ver-
gadering in feite kan worden geconcentreerd, hetzij bij de leiding van de ven-
246. Als bond of federatie kan de - overkoepelende - vereniging worden aangeduid waarvan de leden 
doorgaans zelf weer verenigingen zijn; deze leden-verenigingen zijn dan meestal actief op een ge-
meenschappelijk werkterrein. Vgl. Van der Velden, p. 95 e.v. 
247. Vgl. hierover het Rapport, Machtsverdeling in de naamloze vennootschap, p. 34-35 en 72. 
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nootschap hetzij bij een van de vennootschap onafhankelijke maar niettemin 
vertrouwde instantie (no. 67). 
Zelfstandige en onzelfstandige stemovereenkomsten 
63. Een stemovereenkomst kan op zich zelf staan, als het ware in een zelfstan-
dige gedaante voorkomen. De verplichting van een aandeelhouder zich van deel-
name aan de stemming te onthouden, dan wel slechts in een bepaalde richting 
het stemrecht uit te oefenen, kan echter evengoed deel uitmaken van een verder 
strekkende overeenkomst. Men denke aan het geval dat partijen die voornemens 
zijn een naamloze of besloten vennootschap op te richten, vooraf contractueel 
vastleggen waaruit ieders inbreng zal bestaan en in welke verhouding zij in het 
kapitaal zullen deelnemen. Tegelijk kunnen zij bij deze overeenkomst voorzien 
in een regeling voor de samenstelling van het bestuur248, voor het staken van de 
stemmen ter algemene vergadering en voor de verdeling van de jaarlijks te be-
halen winst (no. 68). Men denke voorts aan het geval dat een aandeelhouder in 
het kader van een door hem voor zijn aandelen te verlenen koopoptie zich tegen-
over de optienemer verbindt, het hem voor deze aandelen toekomende stem-
recht voor de duur van de optie enkel op zijn aanwijzingen uit te oefenen.249 
Het ter algemene vergadering van aandeelhouders uit te oefenen stemrecht 
kan niettemin de inzet van een overeenkomst zijn, welke niet tevens in andere 
aangelegenheden voorziet. Men kan zich bij voorbeeld voorstellen dat tijdens de 
rit de samenstelling van het kapitaal van een vennootschap zich zodanig wijzigt 
dat een paritaire structuur ontstaat. Voor de aandeelhouders zal zich de behoef-
te kunnen doen gevoelen onderling alsnog een voorziening te treffen met het oog 
op de mogelijkheid dat de besluitvorming ter algemene vergadering ten gevolge 
van het staken van de stemmen zal stagneren (no. 70).250 
In de praktijk lijken onzelfstandige stemovereenkomsten het meeste voor te 
komen. 
De partijen bij stemovereenkomsten: a. Aandeelhouders onderling 
64. Al naar gelang van de verschillende doeleinden welke men met behulp van 
een stemovereenkomst wenst na te streven, kan een aandeelhouder zich tegen-
248. Een dergelijke voorziening is met name van belang bij een famihevennootschap teneinde de op-
volging van de bestuurders zonder moeilijkheden te doen verlopen. Men denke aan het veiligstellen 
van een bestuurszetel voor de verschillende familielakken. Deze voorziening kan, doch behoeft niet 
uitiluitend haar neerslag te vinden in de statuten. Zie de onder nos. 64 en 73 vermelde voorbeelden. 
249. Ook komt het voor dat voor de duur van de optie de aandelen onder trustverband worden g^ 
bracht waarbij de trustee zich verplicht het stemrecht voor deze aandelen slechts op aanwijzing van 
de 'beneficial owner', in casu de optienemer, uit te oefenen. Men vergclijkevoorts de door de Verenig-
de Machinefabrieken NV. tegen een overval getroffen voorziening (no. 66). Zie ook no. 151. 
250 Men denke aan de stemovereenkomst welke de inzet van de Wennex-procedure heeft gevormd 
(no. 82). 
62 
VENNOOTSCHAPSPRAKTIJK 
over uiteenlopende personen in de uitoefening van het stemrecht binden. De 
aandeelhouder die een oplossing wenst voor een impasse in de besluitvorming 
van de algemene vergadering, welke haar oorsprong vindt in de kapitaalstruc-
tuur van de vennootschap, zal zich te dien einde met zijn medeaandeelhouder{s) 
over de uitoefening van het stemrecht moeten verstaan. Men denke voorts aan 
het heel andere geval dat aandeelhouders die tezamen niet de meerderheid van 
de uitstaande aandelen van een naamloze of besloten vennootschap vertegen-
woordigen, een poging willen ondernemen de stemmenmeerderheid ter alge-
mene vergadering aan zich te trekken door de uitoefening van het hun toeko-
mende stemrecht langs contractuele weg onderling te coördineren. Indien - een 
deel van - de buitenstaande aandeelhouders verzuimen de bijeenkomsten van de 
algemene vergadering bij te wonen, kan deze minderheidsgroep door het in-
nemen van een eensluidend standpunt alsnog de macht in de algemene ver-
gadering grijpen (no. 72). 
De uitoefening van de door de statuten van een naamloze of besloten vennootschap aan de ver-
gadering van pr/omeifsaandeelhouders toegekende bevoegdheden kan de inzet zijn van een 
stemovereenkomst. In de praktijk komen dergelijke afspraken veelvuldig voor. Stel dat de 
pnoriteitsaandeelhouders elkaar in de groepsvergadering in evenwicht (kunnen) houden. -
Voor de besluitvorming van de gezamenlijke prionteitsaandeelhouders gelden niet de regels 
welke de wet aan de algemene vergadering stelt. De statuten zullen deze materie vrijelijk kun-
nen regelen, zelfs met betrekking tot de vraag of en in hoeverre aan deze aandelen met betrek-
king tot de groepsvergadering stemrecht is verbonden.251 - Indien de statuten niet voorzien in 
een regeling voor de situatie dat de stemmen in de vergadering van prionteitsaandeelhouders 
zullen staken, kunnen deze aandeelhouders met het oog daarop onderling een stemovereen-
komst aangaan (no. 70). Deze handelwijze ligt zelfs voor de hand waar de pnonteitsaandelen 
zich doorgaans in handen van weinigen bevinden.252 
Ook overigens kunnen de pnonteitsaandeelhouders met behulp van een stemovereenkomst 
de uitoefening van hun gezamenlijke bevoegdheden trachten te bundelen. Zo komt het voor dat 
de pnoriteitsaandeelhouders met elkaar overeenkomen zich bij de samenstelling van een voor-
dracht voor de benoeming van bestuurders of commissarissen253 - welke bevoegdheid bij uit-
stek aan de prioriteit pleegt te worden toegekend - aan bepaalde richtsnoeren te onderwerpen. 
Indien bij voorbeeld de oorspronkelijke oprichters van een vennootschap tezamen alle priori-
teitsaandelen bezitten, terwijl de overige aandelen voor het merendeel bij buitenstaanders uit-
staan, kunnen zij met behulp van deze afspraak alsnog één of meer directiezetels aan de ver-
tegenwoordigers van de eigen famrlie(s) doen toevallen. Prioriteitsaandeelhouders kunnen 
voorts ook tegenover de gewone aandeelhouders of tegenover buitenstaanders verplichtingen 
met betrekking tot de door hen uit te oefenen bevoegdheden op zich nemen. 
b. Aandeelhouders en derden 
65. In overwegende mate zijn slechts aandeelhouders partij bij een stemover-
eenkomst. Niettemin kan ook een buitenstaander als contractspartij bij een 
251. Treurniet, NV. 37, 166. Voorts Handboek, no. 229. Cremers. p. 86. Anders wellicht Kist-Visser, 
Suppl, no. 106. 
252 Treurniet. NV. 37. 166. Cremers, p. 79. komt in zijn dissertatie tot de slotsom dat 76.5% van 
alle nv's die aan de Amsterdamse effectenbeurs noteren en die tevens prionteitsaandelen kennen, -
zie hierover het Rapport, Machtsverdeling m de naamloze vennootschap, p. 58 - maximaal 50 pri-
oriteitsdandelen hebben uitstaan. 
253. Artt. 48a en soi jo. art 58c WvK. 
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stemovereenkomst zijn betrokken. Het komt bij voorbeeld voor dat een bestuur-
der in zijn arbeidscontract van de aandeelhouders van een vennootschap weet te 
bedingen dat voor zijn schorsing of ontslag een grotere stemmenmeerderheid 
zal zijn vereist dan de statutair voorgeschreven meerderheid254; het niet nako-
men van deze toezegging zal de betrokken bestuurder een grond tot schadever-
goeding wegens wanprestatie kunnen opleveren. 
Van een soortgelijke contractuele voorziening kan gebruik worden gemaakt 
door de enig aandeelhouder van een vennootschap die zijn gehele aandelenpak-
ket voor een goede prijs van de hand wenst te doen, zonder ook zijn positie als 
directeur van de vennootschap in de waagschaal te stellen. Men denke ook aan 
de crediteur die zijn commerciële belangen bij een vennootschap wenst te ver-
zekeren, door zich met behulp van een stemovereenkomst invloed te verschaffen 
op de uitoefening van de bevoegdheden van de algemene vergadering. Aan de 
praktijk kan in dit verband het voorbeeld worden ontleend van de bank welke 
aan een vennootschap krediet verstrekt door - cumulatief preferente - aandelen 
in deze vennootschap te nemen en tevens van de medeaandeelhouders te bedin-
gen, dat zij ter algemene vergadering de benoeming van een vertrouwensman 
van de bank tot commissaris bij de vennootschap zullen bevorderen (no. 75). 
In een dergelijk geval wordt ook wel de figuur gehanteerd van een fiduciaire overdracht van 
aandelen. Een crediteur kan zijn belangen voorts langs indirecte weg veilig stellen door te be-
dingen dat zijn vorderingen opeisbaar zullen zijn, zodra binnen de vennootschap een besluit 
wordt genomen waardoor de liquiditeitspositie van de vennootschap zal worden aangetast. 
Men denke tenslotte aan transacties in aandelen. Zo kan de verkoper van aan-
delen van zijn wederpartij bedingen dat het stemrecht - eventueel via een trus-
tee, aan wie de aandelen tijdelijk worden toevertrouwd - slechts op zijn aan-
wijzing mag worden uitgeoefend, zolang de koopprijs niet geheel zal zijn voldaan. 
Ook komt het voor dat, hangende de verwerving van een belang bij een ven-
nootschap, van de zijde van de gegadigde wordt bedongen, dat voor het over te 
nemen aandelenpakket niet op een hem onwelgevallige wijze van de uitoefening 
van het stemrecht gebruik zal worden gemaakt. Men denke aan een optieover-
eenkomst waaraan een dergelijke stemafspraak wordt gekoppeld. Voorts is het 
in de praktijk niet ongebruikelijk dat het aanvaarden van een publiekelijk uitge-
bracht bod op de uitstaande aandelen van een vennootschap tegenover de bieder 
de verplichting met zich brengt mee te werken aan een voor de overname van de 
vennootschap noodzakelijke statutenwijziging. 
c. Aandeelhouders en de eigen vennootschap 
66. In de Duitse vennootschapspraktijk was vanouds de vennootschap zelf dik-
wijls als partij bij een stemovereenkomst met haar eigen aandeelhouders be-
254. Op deze wijze kan aan de werking van de departementale richtlijn worden ontkomen dat statu-
tair voor schorsing of ontslag van een bestuurder geen zwaardere eisen aan de daartoe strekkende 
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trokken. Met behulp van een stemovereenkomst beoogde men veelal te voor-
komen, dat zich ter algemene vergadering een de leiding van de vennootschap 
niet welgezinde meerderheid zou vormen. Het huidige Aktiengesetz bedreigt 
dergelijke overeenkomsten thans expliciet met nietigheid (no. 37). 
Te onzent daarentegen lijkt de figuur van de stemovereenkomst in deze zin 
niet of nauwelijks te worden gebezigd. Over deze variant van de stemovereen-
komst is enkel in de hieronder te bespreken Caderius-procedure het oordeel van 
de rechter ingeroepen (no. 93), terwijl schrijver dezes bij zijn onderzoek slechts 
éénmaal stuitte op het geval dat de aandeelhouders van een naamloze vennoot-
schap contractueel de verplichting op zich namen het stemrecht volgens de in-
structies van het bestuur van de vennootschap uit te oefenen. 
Wellicht komen overeenkomsten van deze strekking in de praktijk toch wel 
eens voor, met name in het kader van een onderhandse uitgifte van aandelen ter 
beslechting van een machtsstrijd binnen de vennootschap of ter afweer van een 
ongewenste overname van de vennootschap door buitenstaanders. Men denke 
aan de casus welke de rechter in de Scholten-procedure ter beoordeling werd 
voorgelegd.255 
Van het oorspronkelijk besloten aandeelhoudersbestand van de N. V. W.A. Schalten's Aardap-
pelmeel Fabrieken is Dr. Scholten, als zoon van de voormalige oprichter, met een aandelen-
pakket van 10% van het geplaatste kapitaal overgebleven; de overige aandelen bevinden zich 
in handen van buitenstaanders. S. maakt tevens deel uit van de raad van commissarissen. Tus-
sen hem en de overige commissarissen, alsmede het bestuur bestaat echter een slechte verhou-
ding. Teneinde zich in de algemene vergadering alsnog van een machtspositie tegenover de lei-
ding van de vennootschap te verzekeren - de statuten bepalen dat geen aandeelhouder méér 
dan zes stemmen mag uitbrengen - verdeelt S. zijn aandelen over eenaantal stromannen. Het 
bestuur en de commissarissen krijgen lucht van deze manoeuvre en gaan over tot een tegenzet. 
Daartoe statutair bevoegd wordt door de raad van commissarissen tot een onderhandse aan-
delenuitgifte aan de Amsterdamse Bank besloten. Overeengekomen wordt dat deze bevriende 
relatie de aandelen onder haar personeel zal verdelen, teneinde hen op de algemene vergade-
ring de zijde van de leidingvan de vennootschap te doen kiezen. S. beroept zich in rechte op de 
nietigheid van deze emissie en vordert voorts schadevergoeding van de bestuurders en commis-
sarissen in privé, ex art. 1401 BW. 
Het ligt voor de hand dat de Amsterdamse Bank in de onderhavige casus tegen-
over de N.V. Scholten de verplichting op zich nam het aan de bij haar onder-
hands te plaatsen aandelen verbonden stemrecht, via haar personeel, te doen 
uitoefenen ten gunste van de ter algemene vergadering te behandelen voorstellen 
van het bestuur en commissarissen van deze vennootschap.256 Van een stemover-
eenkomst in de eigenlijke betekenis van het woord kan hier niet worden ge-
sproken: de uitoefening van het stemrecht verbonden aan de onderhands ge-
emitteerde aandelen kwam de Amsterdamse Bank niet als aandeelhouder toe. 
besluitvorming ter algemene vergadering mogen worden gesteld dan twee derde van de uitgebrachte 
stemmen, vertegenwoordigende meer dan de helft van het geplaatste kapitaal. Depart. Richtl. par. 
26. Zie no. 174. 
255. HR. 4 januari 1963. NJ. 1964, 434. ann. G. J. Scholten; AA. 12, 222 ann. Van der Grinten. 
256. Aldus werd door het Hof te Leeuwarden in deze procedure ook feitelijk vastgesteld, NJ. 1964, 
p. 1105 (eersteen tweede kolom). 
65 
DE NEDERLANDSE PRAKTIJK 
Waarschijnlijk is echter dat de bank als gemachtigde voor haar personeel aan de 
stemming ter algemene vergadering heeft deelgenomen.257 
Men herinnere zich voorts de veelbesproken emissie waartoe door de directie van de Koninklij-
ke Veenendaalsche Stoomspinnerij en Weverij N. V. te Veenendaal onder goedkeuringvan de raad 
van commissarissen ten gunste van een bevriende relatie werd overgegaan, teneinde in de alge-
mene vergadering het ontslag van een geschorste bestuurder te forceren. Gesteld zou kunnen 
worden dat ook door de directie van de Veenendaalsche met deze bevriende relatie in feite de 
afspraak was getroffen het aan deze aandelen verbonden stemrecht slechts op een bepaalde wij-
ze uit te oefenen.258 Men vergelijke ook de beveiliging, waarin nog vrij onlangs door de Vere-
nigde Machine Fabrieken N. V. ter waarborging van haar onafhankelijkheid of continuïteit is 
voorzien (no. 151).259 
67. Overigens kan wel worden verklaard waarom in de Nederlandse vennoot-
schapspraktijk in dit opzicht van stemovereenkomsten zo'n spaarzaam gebruik 
wordt gemaakt. Het Nederlands recht kent meerdere wegen om de leiding van 
een vennootschap van de steun van de algemene vergadering te verzekeren. In 
het voorgaande is hierop reeds gewezen. Men denke aan het treffen van zekere 
statutaire voorzieningen en aan het certificeren van de aandelen, eventueel 
slechts van de aandelen welke - i n vergelijking tot de overige aandelen - statu-
tair recht geven op een grotere zeggenschap (no. 62).260 Men denke vooral aan 
de mogelijkheid voor het bestuur of de raad van commissarissen om onder-
hands nieuwe aandelen te plaatsen, bij voorbeeld bij een 'bevriende' relatie, het-
geen, zoals zojuist is gebleken, in de praktijk met ongebruikelijk is (no. 66). 
Juist de laatste jaren is het verschillende malen voorgekomen dat door het bestuur van een 
naamloze vennootschap met ter beurze genoteerde aandelen tot een onderhandse emissie van 
aandelen werd besloten. Aan deze handelwijze lag telkens de opzet ten grondslag de besluit-
vorming van de aandeelhouders ter algemene vergadering ten gunste van het bestuur te beïn-
vloeden. Men denke aan de reeds genoemde verwikkelingen rond de Koninklijke Veenendaal-
sche Stoomspinnerij en Weverij N V. in 1967, en voorts aan de verwikkelingen rond Van Nievelt 
Goudnaan & Co's Stoomvaart Maatschappij N. V. en G. Dikkers & Co N. V. in 1968, bij de N. V. 
257. Men vergelijke W. С Posthumus Meyjes. Financieel Magazine 1971, no. 24. ρ 41. 
258. Een nadere afspraak omtrent de uitoefening van het stemrecht lijkt altijd gewenst om te voor­
komen dat de 'bevriende' relatie van zijn formele machtspositie misbruik, of althans een ander ge­
bruik zal maken dan overeenstemt met de eigenlijke strekking van de onderhandse emissie. Vgl. 
Van der Grinten, NV 45. 127 (tweede kolom) Zie ook noot 259 
259 De door een 'bevriende' relatie van de VMF bij een dreigende overval te nemen aandelen zou­
den aan een trustee worden toevertrouwd, de bevriende relatie zou zich verplichten ter zake van de 
uitoefening van het stemrecht aan de trustee geen instructies te verstrekken welke strijdig zouden zijn 
met de opzet van deze uitgifte van aandelen, de trustee zou krachtens de trustovereenkomst gerech­
tigd zijn van de uitoefening van het stemrecht afte zien indien de 'bevriende relatie' hem een stem-
instructie zou geven welke niet met deze opzet zou stroken. Zie Hellema, NV. 47, 23. Noldus, 
TVVS. 1970, 138 en voorts de toelichting van het VMF.-bestuur op deze anti-overvalmaatregel: 
Fin. Dagblad, 23 januari 1969 
260. Certihcering van aandelen in vennootschappen met ter beurze genoteerde aandelen heeft als na­
deel dat de Vereeniging voor den Effectenhandel voorschrijft dat het administratie-kantoor dat 
niet-royeerbare certificaten uitgeeft onafhankelijk moet staan van - het bestuur van - de vennoot­
schap. Zie het Rapport van de Commissie ter bestudering van het vraagstuk van de beperking van 
de medezeggenschap van aandeelhouders in de N V , 1959, uitgebracht aan de Vereeniging voor 
den Effectenhandel, p. 15 e.v. 
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Rubberfabriek Vredestein en de N.V. Handelsvereemging voorheen Reiss & Co in 1970, bij de 
N. V. Associatie van Uitgevers van Dagbladen en Tijdschriften (Audet), eind 1971 en bij de 
Verenigde HVA-Maatschappijen N. V. in 1972.2S1 Door Reiss & Co en door Audet werd met be-
hulp van een onderhandse uitgifte van aandelen een statutenwijziging geforceerd om toekom-
stige overvallen af te weren, bij voorbeeld door de plaatsing van preferente aandelen mogelijk 
te maken262; door HVA werd langs deze weg een statutenwijziging veilig gesteld welke uit-
eindelijk moest voeren tot het certificeren van de uitstaande aandelen. 
Voorts is aan de hantering van een stemovereenkomst, zoals hieronder nog zal 
blijken, het nadeel verbonden dat een aandeelhouder zijn contractuele toezeg-
gingen - vennootschapsrechtelijk - kán negeren: hij blijft bevoegd naar eigen 
inzicht het stemrecht ter algemene vergadering uit te oefenen. In literatuur en 
jurisprudentie wordt algemeen geleerd dat de door een aandeelhouder in strijd 
met zijn contractuele gebondenheid uitgebrachte stem als een geldige stem moet 
worden beschouwd (no. 109). Men zou aan dit bezwaar tegemoet kunnen ko-
men door de aandeelhouders te bewegen hun aandeelbewijzen af te geven : al-
dus zou hun de mogelijkheid worden ontnomen zich ter algemene vergadering 
als aandeelhouder te legitimeren. Naar uit de praktijk blijkt, is men echter niet 
of nauwelijks bereid tot zekerheid van de nakoming van de verplichtingen uit 
een stemovereenkomst de aandeelbewijzen bij één der contractanten of bij een 
derde te deponeren (no. 79). Bovendien leent deze figuur zich enkel bij een naam-
loze vennootschap met aandeelbewijzen, gezien het wettelijk verbod van uitgifte 
van bewijzen voor de aandelen in een besloten vennootschap (art. 57, lid 1 WvK). 
Bij de hantering van stemovereenkomsten kan evenmin afdoende worden ge-
waarborgd dat ook de rechtsopvolgers van de aandeelhouders die zich contrac-
tueel hebben verplicht ter algemene vergadering de zijde van de leiding van de 
vennootschap te kiezen, deze verplichtingen zullen honoreren (no. 78). 
Stemovereenkomsten van bestuurders en commissarissen 
68. In de praktijk blijkt in bescheiden mate ook de uitoefening van het stem-
recht in het college van bestuurders of commissarissen de inzet van contrac-
tuele afspraken te vormen. Men denke in dit verband aan de naamloze of be-
sloten vennootschappen welke gestalte geven aan een joint-venture. 
Twee of meer ondernemingen kunnen met betrekking tot activiteiten die hun alle raken, een 
samenwerking aangaan. Voor dit doel kunnen zij van de rechtsvorm van de naamloze of be-
sloten vennootschap gebruik maken. Dit blijkt onder meer uit de wet zelf: m de artt 52c en e 
WvK. wordt deze figuui uitdrukkelijk genoemd. Een dergelijke samenwerking resulteert veelal 
in een paritaire verdeling van de aandelen over de verschillende partners. 
261. Vergelijk voor - statistische - gegevens over plaatsing van nieuwe aandelen bij 'bevriende' rela-
ties: hel Rapport, Machtsverdeling inde naamloze vennootschap, p. 35 en 73. Zie voorts Maeijer, 
p. 121-122, 154-155; Noldus, onder andere no. 194, Cremers, ρ 22 e ν ; Finan. Dagblad, dd 4 
augustus 1972 Zie inzake Reiss, Rb Amsterdam ι september 1970, NJ. 1970, 401 en Hof Amster­
dam 1 april 1971, NJ 1972, 428. Inzake HVA raadplege men Fin Dagblad, 11 januari, 20 juli, 9. 17 
en 25 augustus 1972. 
262. Vgl ook de door de Chemische Fabriek L. van der Grinten N V. gekozen beveihgingsconstruc-
tie. waarover Cremers. ρ 23. 
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Aan een joint-venture ligt een samenwerkingsovereenkomst ten grondslag. Daarin kan wor-
den geregeld in welke verhouding de partners in het kapitaal van de vennootschap zullen parti-
ciperen, waaruit ieders inbreng zal bestaan - bij voorbeeld een deel van ieders reeds bestaande 
bedrijfsactiviteiten - , in welke verhouding het bestuur en/of de raad van commissarissen zal 
worden samengesteld262" hoe zal worden gehandeld bij meningsverschillen welke in de bijeen-
komsten van de algemene vergadering of van de overige vennootschappelijke organen kunnen 
rijzen en hoe de te behalen winst onderling zal worden verdeeld (no. 63). 
Vooral met betrekking tot vennootschappen waarin op joint-venture basis 
wordt deelgenomen, is het niet ongebruikelijk dat, bij een paritaire samenstel-
ling van het bestuur of van de raad van commissarissen263, de leden van deze or-
ganen op grond van de samenwerkingsovereenkomst zijn verplicht bij het staken 
van de stemmen in de bijeenkomsten van deze organen, zich neer te leggen bij 
het advies van één of meer buitenstaanders. Ook komt het voor dat bij een 
niet-paritaire samenstelling van deze beide instanties de bestuurders of com-
missarissen contractueel zijn gehouden slechts met algemene stemmen te be-
slissen over de voorstellen welke in de bijeenkomsten van het bestuur of van de 
raad van commissarissen aan de orde zullen komen en zich, voor het geval door 
hen geen algehele overeenstemming kan worden bereikt, te richten naar het ad-
vies van een buitenstaander. Het treffen van deze contractuele regelingen houdt 
wellicht verband met het feit dat het departement niet toelaat in de statuten te 
bepalen dat derden met betrekking tot de besluitvorming in het bestuur een 
doorslaggevende stem toekomt.264 
De doeleinden van stemovereenkomsten 
69. Aan de hantering van een stemovereenkomst liggen gemeenlijk zeer ver-
schillende motieven ten grondslag. Ruwweg geschetst kan men drie categorieën 
van doeleinden onderscheiden. Zo kan van een stemovereenkomst gebruik wor-
den gemaakt om op enigerlei wijze het belang van de vennootschap te dienen. 
Voorts kan worden gewezen op de varianten van de stemovereenkomst welke 
worden gebezigd om een zekere blokvorming onder de aandeelhouders teweeg 
te brengen, dan wel om de mogelijkheid te scheppen dat aan de werking van ze-
kere wettelijke en statutaire voorschriften kan worden ontkomen. Ook wordt in 
de vennootschapspraktijk op een stemovereenkomst een beroep gedaan om aan 
meer incidentele situaties van velerlei aard het hoofd te bieden. 
262a. Men denke in dit verband ook aan het beding dat er een eenhoofdige directie in de vennoot-
schap zal zijn en dat elke partner de 'bevoegdheid' toekomt de directeur te ontslaan. Deze afspraak 
komt in wezen op een stemovereenkomst neer. 
263. Zo wordt in de statuten dikwijls bepaald dat er een raad van commissarissen zal zijn. samen te 
stellen uit zowel een gelijk aantal commissarissen-A als uit een gelijk aantal commissarissen-B; aan 
de in twee series te splitsen aandelen wordt vervolgens ter zake van de benoeming van deze commis-
sarissen het recht van het opmaken van een bindende voordracht toegekend, conform art. 506 
WvK. : serie-A met betrekking tot de commissarissen-A, serie-B met betrekking tot de commissaris-
sen-B. 
264. Depart. Richtl. par. 27. Zie Treurniet, NV. 47, p. 159. 
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a. Het belang van de vennootschap: het fifty-fifty geval 
70. Als belangrijkste voorbeeld van de eerste categorie van stemovereenkom-
sten is reeds gewezen op de overeenkomst welke door de aandeelhouders, die op 
paritaire basis in het kapitaal van een vennootschap deelnemen, wordt aange-
gaan teneinde te voorkomen dat een impasse in de besluitvorming ter algemene 
vergadering zal ontstaan (no. 64).265 
Artikel 44Í/ WvK. bepaalt dat de algemene vergadering haar besluiten neemt 
met meerderheid van stemmen, terwijl in de statuten, voorzover het niet een 
stemming over personen betreft, van deze regel niet kan worden afgeweken in-
dien de stemverhouding gelijk uitvalt.266 Vandaar dat tussen de aandeelhouders 
wel wordt overeengekomen dat, voor het geval de stemmen ter algemene ver-
gadering zullen staken, het advies van één of meer buitenstaanders zal worden 
ingewonnen en op de eerstvolgende bijeenkomst van de algemene vergadering 
dienovereenkomstig het stemrecht zal worden uitgeoefend. Een dergelijke stem-
afspraak wordt in de praktijk soms gekoppeld aan een overeenkomst waarbij 
aandeelhouders zich wederzijds verbinden zich bij de uitoefening van het stem-
recht ter algemene vergadering te richten naar een door hen in een voorver-
gadering met meerderheid van stemmen te nemen beslissing, indien in de voor-
vergadering de stemmen mochten staken (nos. 76-77). 
Met betrekking tot deze categorie van stemovereenkomsten is het gebruike-
lijk te bedingen dat, voor het geval de stemmen ter algemene vergadering staken, 
de betrokken aandeelhouders zich van verdere stemming zullen onthouden en 
na verkrijging van het voorgeschreven advies de bijeenroeping van een bijeen-
komst van de algemene vergadering zullen bevorderen, waarop het omstreden 
voorstel opnieuw aan de orde zal worden gesteld. Voorts wordt veelal bedongen 
dat het bindend advies zal worden verstrekt door één of drie adviseurs, door par-
tijen in onderling overleg aan te wijzen dan wel, bij gebreke van overeenstem-
ming, door de president van de Rechtbank, de voorzitter van de Kamer van 
Koophandel of door het Nederlands Arbitrage Instituut.267 
Voorts wordt doorgaans overeengekomen dat de adviseur(s) zijn (hun) advies naar billijkheid 
zal (zullen) uitbrengen waarbij hij (zij) in de eerste plaats met het belang van de vennootschap 
rekening zal (zullen) houden.268 
Bij deze categorie van stemovereenkomsten is veelal ook de vennootschap zelf als partij be-
trokken. Teneinde voornoemde adviseurs in de gelegenheid te stellen zich op de door hen te 
nemen beslissing deugdelijk voor te bereiden, wordt door de vennootschap veelal de verplich-
ting op zich genomen hem (hun) toegang te verschaffen tot de lokaliteiten van de vennoot-
schap, hem (hun) de kas en andere geldswaarden te tonen en hem (hun) inzage te verlenen in 
alle boeken, bescheiden en registers van de vennootschap. Tevens pleegt de vennootschap zich 
265. Daarbij kan worden gedacht aan verschillende percentages waarin ieders kapitaaldeelneming 
wordt uitgedrukt, bijv. : 50 -50 % ; 50 - 2 χ 25 % ; 50 % - 2 χ io % - 30 %. In het laatste geval denke 
men met name aan joint-ventures. Zie Η. W. van Hüten. Joint-ventures, p. 80. 
266. Anders art. 2.3.4.14, lid 1 nieuw BW. 
267. Zie bijlage II. 
268. Aldus ook de stemovereenkomst welke aan de Wennex-procedure ten grondslag heeft gelegen 
(no. 82). 
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te verplichten haar medewerking te verlenen tot het doen bijeenroepen van de aandeelhouders 
ter algemene vergadering opdat een door de adviseurs wenselijk geachte besluitvorming tot 
stand kan worden gebracht. De vennootschap kan voorts de kosten van het bindend advies 
voor haar rekening nemen. 
Voor de hand ligt dat dergelijke stemovereenkomsten met name een uitkomst 
kunnen bieden met betrekking tot de functionering van de algemene vergade-
ring, van het bestuur of van de raad van commissarissen van vennootschappen 
welke in wezen als een joint-venture kunnen worden aangemerkt (no. 68). Niet-
temin wordt te dien aanzien ook op andere technieken een beroep gedaan. Zo 
komt het voor dat tussen de partners die elk voor één derde in het kapitaal van 
een vennootschap deelnemen en een buitenstaander aan wie het resterende aan-
deel wordt toevertrouwd, wordt overeengekomen dat voor de besluiten van de 
algemene vergadering een meerderheid van twee derde plus één van de uitge-
brachte stemmen zal zijn vereist. Men spreekt in dit verband wel van wipaan-
delen.269 Het ligt voor de hand dat deze figuur ook kan worden gebezigd indien 
twee gelijkwaardige - groepen van - aandeelhouders in het kapitaal van een 
vennootschap participeren, zónder dat van een joint-venture moet worden ge-
sproken. 
Met behulp van een stemovereenkomst kan men ook een paritaire zeggen-
schap in de algemene vergadering van een vennootschap scheppen. Een aandeel-
houder kan bij overeenkomst de verplichting op zich nemen van het hem voor 
zijn aandelen toekomende stemrecht geen volledig gebruik te maken. Men den-
ke aan een joint-venture waarin partijen, om fiscale redenen, voor ongelijke be-
dragen participeren, bij voorbeeld in de verhouding van 51-49 %.270 De meer-
derheidsaandeelhouder kan zich contractueel verplichten slechts voor 49 % van 
zijn nominaal aandelenbezit aan de bijeenkomsten van de algemene vergadering 
deel te nemen zodat de door hem in de vennootschap uit te oefenen zeggen-
schap gelijk is aan de zeggenschap van zijn partner271; in een regeling voor het 
staken van de stemmen zal vervolgens afzonderlijk moeten worden voorzien. 
71. In weinig gevallen wordt de stemovereenkomst als wapen tegen een onge-
wenste overname van de vennootschap gehanteerd, tenzij in de hierboven reeds 
gesignaleerde vorm dat in het kader van een onderhandse emissie met een bui-
tenstaande relatie van de vennootschap de - wellicht stilzwijgende - afspraak 
wordt getroffen om via het aan deze aandelen verbonden stemrecht ter algemene 
vergadering het bestuursbeleid te steunen (no. 66). 
Wel kan in dit verband worden gewezen op de overeenkomst waarbij de aandeelhouders van de 
269. Slagter, p. 156. Men denke ook aan een fifty/fifty-verhouding: beide aandeelhoudersgroepen of 
partners stoten één aandeel af aan een derde. Soms worden deze zogenaamde wipaandelen aan een 
daarvoor in het leven geroepen stichting toevertrouwd. 
270. H. W. van Hilten, t.a.p.. p. 83. 
271. Maeijer, p. 81. Zie ook Handboek, p. 338. Aan deze overeenkomst ligt de gedachte ten grond-
slag dat een aandeelhouder voor elk van zijn aandelen afzonderlijk kan bepalen m welke zin hij 
wenst te stemmen. Vgl. Handboek, p. 321. 
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vennootschap wier statuten in een blokkade van de aandelen voorzien, van elkaar bedingen bij 
weigering van een door één hunner voorgenomen overdracht van verdere vervreemding af te 
zien, tenzij zij daarover in onderling overleg overeenstemming bereiken. Langs deze weg kan de 
relatieve werking van een statutaire blokkade worden versterkt.272 Tevens kan worden gewe-
zen op een tussen de partners van een als een besloten vennootschap ingerichte joint-venture 
onderling te treffen afspraak niet op een aanbieding tot overname van de aandelen van één 
hunner m te gaan zolang de gegadigde zich niet bereid toont ook de overige aandelen over te 
nemen (no. 68). In beide gevallen is er echter geen sprake van een stemovereenkomst in de ei-
genlijke zin van het woord. 
b. Blokvorming tussen aandeelhouders 
72. Van belang zijn voorts de overeenkomsten waarbij aandeelhouders onder-
ling afspreken de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering door 
middel van het houden van een voorvergadering zodanig te coördineren, dat zij 
een machtspositie in de vennootschap kunnen innemen. Aan de hantering van 
een dergelijke overeenkomst kan ook voor de vennootschap zelf een gunstig 
effect zijn verbonden, in zoverre zij dienstbaar kan zijn aan de continuïteit van 
het door het bestuur te voeren beleid. Men denke in dit verband met name aan 
het geval dat de meerderheid van de aandeelhouders bij de overeenkomst is be-
trokken. Overigens vergelijke men dienaangaande nos. 62 en 67. 
Door de tenuitvoerlegging van de stemovereenkomst welke de meerderheid van de aandeel-
houders van een naamloze of besloten vennootschap in staat stelt zich onderling te orgamseren 
en welke met name onder vigeur van het Franse en Duitse recht wordt gehanteerd - de conven-
tion syndicale of het Pool- of Konsortialvertrag (nos. 13 en 50) - kunnen de buitenstaande aan-
deelhouders hun invloed op het verloop van de besluitvorming ter algemene vergadering ver-
liezen. Anderzijds kunnen ook de mi/irferAeííuaandeelhouders met behulp van een stemovereen-
komst de uitoefening van het hen voor hun aandelen toekomende stemrecht coördineren. 
Zelfs kunnen zij dientengevolge een tot voorbij hun gezamenlijke aandelenbezit reikende in-
vloed uitoefenen indien zij ofwel geen georganiseerde meerderheid tegenover zich vinden ofwel 
de statuten voor de besluitvorming ter algemene vergadering een versterkte meerderheid eisen 
(no. 64). In de praktijk blijkt deze laatste variant van de stemovereenkomst vnj vaak te worden 
gebezigd. 
c. Het ontduiken van wettelijke en statutaire voorschriften 
73. De praktijk geeft verschillende voorbeelden te zien van stemovereenkom-
sten waarmee wordt beoogd de werking van wettelijke of statutaire voorschrif-
ten te frustreren. 
Vooreerst wordt een stemovereenkomst veelal gebezigd om aan het wettelijk 
voorschrift te ontkomen, dat een krachtens de statuten op te maken bindende 
voordracht voor de benoeming van bestuurders of commissarissen door de al-
gemene vergadering met ten minste twee derde van de uitgebrachte stemmen, 
vertegenwoordigende meer dan de helft van het geplaatste kapitaal, te allen tij-
272. Art. 57/. lid 5 WvK. en art. 2.3.3.6a nieuw BW. - Zie art. 2 3.3 8a nieuw BW. volgens het ont-
werp-Invoenngswet. vgl. hieronder noot 317. - Voorts Depart. Richtl. par. 18. 
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de kan worden doorbroken (artt. 48α, lid 2 en 50e, lid 2 jo. art. 58c, lid 1 WvK.). 
Zo kunnen de houders van alle uitstaande aandelen van een vennootschap over­
eenkomen om in een aan de eigenlijke bijeenkomst van de algemene vergadering 
voorafgaande vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal zal zijn ver­
tegenwoordigd, met algemene stemmen of met bij voorbeeld zeven achtste van 
de stemmen uit te maken of zij een voordracht haar bindend karakter zullen 
ontnemen. 
In het verlengde van deze stemovereenkomst ligt de overeenkomst welke voortvloeit uit de 
aanwezigheid van verschillende - groepen van - aandeelhouders in een vennootschap. In de 
statuten kunnen de aandelen in series worden verdeeld waarbij, teneinde een proportionele ver­
tegenwoordiging te bereiken, aan elke serie statutair het voordrachtsrecht ter zake van de be­
noeming van één of meer bestuurders of commissarissen wordt gekoppeld. De houders van 
deze series van aandelen kunnen over en weer bedingen eikaars bindende voordracht nimmer 
te ontkrachten.273 
Anders dan men overeenkomstig de Duitse vennootschapspraktijk wellicht zou 
verwachten (no. 36), wordt te onzent niet getracht met behulp van een stemover-
eenkomst te ontkomen aan de in art. 44c WvK. neergelegde regel, dat een aan-
deelhouder van deelname aan de stemming is uitgesloten indien hij anders dan 
uit hoofde van zijn aandeelhouderschap bij een door de algemene vergadering 
te nemen besluit is betrokken. Dit wettelijk voorschrift wordt doorgaans in de 
statuten buiten werking gesteld.274 
74. Van een stemovereenkomst wordt ook - en zelfs regelmatig - gebruik ge-
maakt om zekere statutaire voorschriften te frustreren. Zo denke men aan de in 
de statuten van een vennootschap op te nemen voorziening ter beperking van de 
vrije overdraagbaarheid van de aandelen. Een aandeelhouder kan, respectieve-
lijk moet - naar gelang het een naamloze of besloten vennootschap betreft -, bij 
een vrijwillig voorgenomen overdracht van één of meer van zijn aandelen sta-
tutair worden verplicht de goedkeuring van de algemene vergadering te vragen, 
dan wel de aandelen vooraf aan een nader aan te geven kring van personen aan 
te bieden.275 Op deze wijze wordt bereikt dat het aandeelhoudersbestand zich 
niet in een ongewenste zin wijzigt. Met behulp van een stemovereenkomst kan 
een aandeelhouder niettemin bewerken dat hij - in economische zin - zijn aan-
delen alsnog aan zijn eigen gegadigde(n) kan overdragen. Hij kan zich tegen be-
taling van de overeengekomen prijs verbinden het aan de aandelen verbonden 
stemrecht slechts op aanwijzing van zijn wederpartij uit te oefenen en hem voort-
aan alle op deze aandelen te genieten revenuen te doen toekomen. 
Ook komt het voor dat men met behulp van een stemovereenkomst tracht te 
ontkomen aan de departementale richtlijn dat voor de schorsing en het ontslag 
van een bestuurder of commissaris statutair geen grotere meerderheid mag wor-
den geëist dan twee derde van de uitgebrachte stemmen, vertegenwoordigende 
273. Zie noot 263. 
274. Vandaar ook de wijziging van art. 44c WvK. in het nieuw BW. : art. 2.3.4. ' 3· 
275. Art. 57/, lid 3 en 4. WvK. Voorts Depart. Richtl. par. 18 en 19. 
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meer dan de helft van het geplaatste kapitaal. Daartoe wordt door een bestuur-
der of commissaris van de aandeelhouders bedongen dat zij hem niet zullen 
schorsen of ontslaan alvorens zij daarover in een voorvergadering met een gro-
tere (stemmen-)meerderheid overeenstemming hebben bereikt (no. 65). 
d. Het hoofd bieden aan incidentele situaties 
75. De rechtsfiguur van de stemovereenkomst kan tenslotte worden gehanteerd 
teneinde aan meer toevallige situaties welke zich in de vennootschapspraktijk 
kunnen voordoen, het hoofd te bieden zonder dat het belang van de vennoot-
schap in het geding is en zonder dat wordt beoogd wettelijke of statutaire voor-
schriften te ontduiken. In het kader van een aandelentransactie wordt bij voor-
beeld door de verkoper wel bedongen dat zolang de koopprijs niet in haar ge-
heel is voldaan, het stemrecht slechts in overleg met hem of enkel door een ge-
volmachtigde bij wie de aandelen tijdelijk worden gedeponeerd, mag worden 
uitgeoefend.276 
Evenzo wordt bij verlening van een koopoptie op aandelen soms bedongen 
dat gedurende de optietermijn het stemrecht voor deze aandelen niet ten nadele 
van de optiegerechtigde mag worden gebruikt. 
Men vergelüke ook de beide varianten van de stemovereenkomst, waarop hierboven reeds de 
aandacht is gevestigd (no. 65). Vooreerst komt het voor dat de verkoper van een pakket aan-
delen bedingt dat het stemrecht voor deze aandelen slechts in onderling overleg of na advies van 
een buitenstaander zal mogen worden uitgeoefend. Op deze wijze kan hij zich alsnog enige 
zeggenschap in de vennootschap voorbehouden. Voorts kan worden gewezen op het gebruik 
van een stemovereenkomst bij het uitbrengen van een openbaar bod op de aandelen van een 
vennootschap. Door de overnemende vennootschap wordt bedongen dat de aandeelhouders 
die op het bod wensen in te gaan, zich dientengevolge verplichten het stemrecht uit te oefenen 
ten gunste van een met het oog op deze overname noodzakelijk geworden statutenwijziging. 
Men denke ook aan het geval dat in het kader van de oprichting van een naam-
loze of besloten vennootschap een feitelijk belanghebbende die noch als op-
richter noch in een later stadium als aandeelhouder wenst op te treden, zich be-
dient van een tussenpersoon die tegenover hem zal zijn gehouden het stemrecht 
ter algemene vergadering slechts op zijn instructie uit te oefenen (no. 165). Door 
op een dergelijke wijze stromannen in te schakelen, kan eveneens worden ont-
komen aan de statutaire voorziening waarbij binnen het kader van de wet in 
degressieve, dan wel in progressieve zin wordt afgeweken van het wettelijk stel-
sel van het evenredig stemrecht (no. 172). 
Ook crediteuren en zelfs debiteuren verzekeren dikwijls met behulp van een 
stemovereenkomst hun belang bij de gang van zaken binnen een vennootschap. 
Hierop is reeds de aandacht gevestigd (no. 65). Zo komt het voor dat een geld-
schieter in het kader van een kredietverlening een voorziening bedingt met be-
276. Hetzelfde resultaat kan worden bereikt door de aandelen onder verlening van een volmacht 
tot uitoefening van het stemrecht bij de verkoper in pand te laten. 
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trekking tot het door de aandeelhouders ter algemene vergadering uit te oefenen 
stemrecht, bij voorbeeld hunnerzijds de toezegging eist dat een door hem aan te 
wijzen vertrouwensman als commissaris zal worden aangewezen. Evenzo is het 
niet ongebruikelijk dat leveranciers of afnemers die in een bijzondere mate bij 
het wel en wee van een vennootschap kunnen zijn betrokken, zich langs de weg 
van een stemovereenkomst enige zeggenschap bij deze vennootschap trachten te 
verwerven. 
In beginsel kan van een stemovereenkomst ook gebruik worden gemaakt bij 
het vestigen van een vruchtgebruik op aandelen. In de rechtsliteratuur bestaat 
onzekerheid omtrent de vraag aan wie de uitoefening van het stemrecht toe-
komt: aan de aandeelhouder of aan de vruchtgebruiker.277 Daarom kan een 
aandeelhouder zich verplichten het stemrecht slechts op aanwijzing van de 
vruchtgebruiker uit te oefenen, ervan uitgaande dat de bevoegdheid tot uitoefe-
ning van het stemrecht hem rechtens toekomt ; omgekeerd kan ook de vruchtge-
bruiker de verplichting op zich nemen zich bij de uitoefening van het aan de in 
vruchtgebruik te geven aandelen verbonden stemrecht te laten leiden door de in-
structies van de betrokken aandeelhouder. Voor zover bekend blijkt in de prak-
tijk de stemovereenkomst met dit doel nauwelijks te worden gebezigd, mede 
vanwege het feit dat het vruchtgebruik van aandelen doorgaans van testamen-
taire oorsprong is en onder meer de uitoefening van het stemrecht aan een be-
windvoerder kan worden opgedragen. Wel komt het voor dat bij toekenning 
van een testamentair vruchtgebruik op aandelen op de overlevende echtgenoot 
de last wordt gelegd zich met de kinderen over de uitoefening van het stemrecht 
te verstaan. 
De inrichting van stemovereenkomsten tot blokvorming tussen aandeelhouders: 
a. Overeenkomsten betreffende concrete besluiten van de algemene vergadering 
76. Een aandeelhouder kan zich bij een stemovereenkomst niet alleen verplich-
ten zich met betrekking tot een concreet ter algemene vergadering te nemen be-
sluit van stemming te onthouden, dan wel slechts in een bepaalde richting zijn 
stem uit te brengen. Een aandeelhouder kan zich bij overeenkomst evenzeer ver-
binden de richting van de door hem met betrekking tot bepaalde besluiten uit te 
brengen stem te laten afhangen van een beslissing, hetzij van zijn wederpartij of 
van één of meer derden, hetzij van de uitslag van een aan de eigenlijke algemene 
vergadering voorafgaande bijeenkomst van de bij de overeenkomst betrokken aan-
deelhouders (no. 60). 
Men denke aan de overeenkomst waarbij de aandeelhouders, die tezamen het gehele geplaatste 
kapitaal van een vennootschap vertegenwoordigen, tegenover een bestuurder of commissaris, 
277. Vgl. Handboek, p. 266; Molengraaff. p. 249; Maeijer, p. 63 en Asser-Beekhuis, p. 329. In art. 
3.8.17, lid 3 ontwerp-BW. wordt de uitoefening van het stemrecht expliciet aan de vruchtgebruiker 
toegewezen indien bij de vestiging van het vruchtgebruik niet anders is overeengekomen. 
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dan wel enkel tegenover elkaar de verplichting op zich nemen deze bestuurder of commissaris 
slechts met algemene stemmen te ontslaan, zulks terwijl de statuten - overeenkomstig de de-
partementale opvattingen - bepalen dat voor een zodanig besluit van de algemene vergade-
ring een meerderheid van twee derde van de stemmen, vertegenwoordigende meer dan de helft 
van het geplaatste kapitaal, voldoende is (no. 74). In dit geval zal door de contractspartijen in 
een voorvergadering moeten worden uitgemaakt of alle aandeelhouders ter algemene vergade-
ring het voorstel tot ontslag van voornoemde functionaris zullen ondersteunen. 
Met betrekking tot de laatstgenoemde stemovereenkomsten blijkt in de prak-
tijk de uiteindelijke stemuitbrenging aan de individuele aandeelhouder te wor-
den overgelaten. Slechts voor het geval de richting van de uit te brengen stem 
bij de overeenkomst zélf wordt vastgelegd zijn, naar de praktijk uitwijst, de aan-
deelhouders bereid hun wederpartij of een derde een - eventueel onherroepe-
lijke (no. 79) - volmacht te verstrekken om namens hen conform de overeen-
komst het stemrecht ter algemene vergadering uit te oefenen. 
b. Overeenkomsten betreffende niet concreet aangegeven besluiten van de alge-
mene vergadering 
77. Ook met betrekking tot niet concreet bij de overeenkomst aan te duiden 
voorstellen kunnen aandeelhouders de verplichting op zich nemen zich bij de 
uitoefening van het hen voor hun aandelen toekomende stemrecht te richten 
naar de uitslag van een voorvergadering van de betrokken contractspartijen. Zo 
is het in de praktijk niet ongebruikelijk dat een deel van - of eventueel alle -
aandeelhouders van een vennootschap met elkaar overeenkomen de agenda van 
de aanstaande bijeenkomsten van de algemene vergadering van een voorbe-
spreking te onderwerpen teneinde aldaar uit te maken in welke zin zij het stem-
recht ter algemene vergadering zullen uitoefenen. In dit geval wordt afgesproken 
dat de contractanten voortaan conform de beslissingen van de voorvergadering 
aan de stemming ter algemene vergadering zullen deelnemen.278 Ter vergroting 
van het effect van deze overeenkomst wordt doorgaans bedongen dat de voor-
vergadering met meerderheid van stemmen zal beslissen, zodat de meerderheid 
binnen de groep de minderheid haar wil zal kunnen opleggen. 
De hantering van deze variant van de stemovereenkomst brengt met zich dat ook moet worden 
voorzien in de bijeenroeping van de contractspartijen tot de voorvergadering. Met deze taak 
kan één der contractspartijen worden belast of ook wel een buitenstaander: een figuur waarop 
in de praktijk in toenemende mate een beroep wordt gedaan. Aan hem kan voorts de uitoefe-
ning van het stemrecht ter algemene vergadering conform de uitslag van de voorvergadering 
worden overgelaten. In feite durft men het nauwelijks aan, een buitenstaander als vertegen-
woordiger van een groep aandeelhouders ter algemene vergadering te laten optreden, met name 
indien men de overeenkomst geheim wil houden. 
De overeenkomst verplicht doorgaans wel tot het verlenen van een - meestal onherroepelijke 
- volmacht aan één der contractspartijen om namens de overige contractanten met inachtne-
ming van de beslissingen van de voorvergadering het stemrecht ter algemene vergadering uit te 
278. Een dergelijke overeenkomst heeft tot de Melchers-procedure geleid (no. 84). 
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oefenen.279 De geldigheid van een dergelijke volmacht is door de Hoge Raad juist in het kader 
van de effectuering van de verplichtingen uit een stemovereenkomst uitdrukkelijk gesanctio-
neerd (no. 88). 
Te onzent wordt - anders dan in de Duitse vennootschapspraktijk - bij het aangaan van een 
overeenkomst waarbij twee of meer aandeelhouders zich wederzijds verplichten de uitoefening 
van het stemrecht op enigerlei wijze te coördineren, slechts sporadisch gebruik gemaakt van 
een benoemd contract, zoals bij voorbeeld de maatschap (no. 50). De stemovereenkomst zal 
gemeenlijk als een overeenkomst sui generis moeten worden beschouwd. 
Het sanctioneren van stemovereenkomsten 
78. Vooral met het oog op de hantering van stemovereenkomsten welke door 
aandeelhouders onderling worden aangegaan om tezamen een duurzame meer-
derheid of tenminste een effectieve minderheid in de algemene vergadering te 
vormen, is het van groot gewicht dat niet zonder instemming van alle contrac-
tanten één hunner door vervreemding van zijn aandelen de groep ondermijnt. 
Daartoe kan in de overeenkomst het beding worden opgenomen dat een voorge-
nomen overdracht de goedkeuring van de gezamenlijke contractanten behoeft 
of dat de betreffende aandelen eerst aan de medecontractanten ter overname 
moeten worden aangeboden.279" Gebruikelijk is echter dat wordt overeengeko-
men dat bij vervreemding van één of meer aandelen, op de overdragende partij 
de verplichting zal rusten van zijn wederpartij te bedingen dat ook hij alle uit de 
overeenkomst voortvloeiende verbintenissen zal nakomen. Men spreekt wel van 
een kettingbeding.219'' 
Met betrekking tot de overgang van de aandelen onder algemene titel wordt in 
een stemovereenkomst veelal expliciet bedongen, dat partijen de overeenkomst 
mede voor hun rechtverkrijgenden onder algemene titel aangaan of dat de uit 
de overeenkomst voortvloeiende rechten en verplichtingen niet van persoonlijke 
aard zijn.279" 
79. In de praktijk poogt men het naleven van de uit een stemovereenkomst 
voortvloeiende verplichtingen doorgaans te verzekeren met één of meer boete-
bedingen. Deze boete dient gemeenlijk te worden voldaan aan de wederpartijen, 
eventueel naar rato van hun nominale aandelenbezit. Veelal is de boete vast-
gesteld op een hoog geldbedrag. Daar staat tegenover dat dikwijls wordt be-
paald dat geen boete zal zijn verschuldigd indien het niet nakomen van een con-
tractuele verplichting niet van invloed is geweest op de besluitvorming ter al-
gemene vergadering. 
279. Men vergelijke de overeenkomst genoemd in de voorgaande noot. 
2790. In dit verband zij opgemerkt dat de hier beschreven contractuele blokkade dikwijls achterwege 
blijft indien de statuten van de vennootbchap reeds in een aandelenblokkade voorzien. 
2796. Zie onder meer Maeijer als praeadviseur BCN. 1966. WPNR 4931. bijlage, p. U. 
279c. Vgl. over deze problematiek Maeijer, t.a.p., p. X. 
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Het nakomen van een uit een overeenkomst voortvloeiende j/emverplichting kan men ook 
pogen te verzekeren door het verlenen van een onherroepelijke volmacht. Behalve voor de over-
eenkomsten die voor een lange periode groepsvorming tussen de aandeelhouders beogen (no. 
77), blijkt in de praktijk van deze figuur weinig gebruik te worden gemaakt (no. 76), waar-
schijnlijk mede vanwege het in de literatuur verdedigde standpunt dat een onherroepelijk ver-
leende volmacht de betrokken aandeelhouder niet de vrijheid ontneemt alsnog zelf ter algeme-
ne vergadering te verschijnen en aldaar naar eigen inzicht aan de stemming deel te nemen 
(no. 100). 
Evenmin is het te onzent, anders dan in Frankrijk, gebruikelijk dat de bij een stemovereen-
komst betrokken aandeelhouders tevens de verplichting op zich nemen de bewijzen van hun 
aandelen bij één hunner of bij een derde in bewaring te geven - welke tussenpersoon voorts 
zou kunnen worden belast met de uitoefening van het stemrecht voor deze aandelen, conform 
de overeenkomst - . Men denke in dit verband met name aan de overeenkomsten welke de 
contractspartijen de verplichting opleggen zich bij de uitoefening van het stemrecht te richten 
naar de uitslag van een aan de eigenlijke bijeenkomst van de algemene vergadering voorafgaan-
de voorvergadering. Langs deze weg zou aan de aandeelhouders de mogelijkheid worden ont-
nomen alsnog ter algemene vergadering te verschijnen en aldaar naar eigen inzicht het stemrecht 
uit te oefenen. Zie echter hierboven, no. 67. 
§2. HET OORDEEL VAN DE RECHTER OMTRENT DE GEOOR-
LOOFDHEID VAN STEMO VEREENKOMSTEN 
Inleiding 
80. Over de vraag of en in hoeverre de individuele deelnemer in het kapitaal 
van een naamloze of besloten vennootschap rechtens de bevoegdheid toekomt 
zich contractueel voor wat betreft de uitoefening van het aan zijn aandelen ver-
bonden stemrecht te binden, bestaat slechts weinig jurisprudentie. Pas in 1944 
doet de Hoge Raad voor de eerste maal een principiële uitspraak, jaren later ge-
volgd door twee kort op elkaar volgende beslissingen van gelijke strekking. Dat 
door de Hoge Raad achtereenvolgens deze drie arresten zijn gewezen, moet wor-
den verklaard uit het verschil in casusposities die aan deze arresten ten grond-
slag lagen. In zijn eerste arrest bevestigt de Hoge Raad de rechtsgeldigheid van 
de overeenkomst waarbij twee voor de helft in het kapitaal van een naamloze 
vennootschap deelnemende oprichters zich verenigen om bij het staken van hun 
stemmen ter algemene vergadering het advies van derden in te winnen en ver-
volgens op een tweede algemene vergadering dienovereenkomstig het stemrecht 
uit te oefenen.280 Het betreft hier een stemovereenkomst welke werd aangegaan 
ter voorkoming van een mogelijke stagnatie van de vennootschappelijke samen-
werking. De Hoge Raad betrekt dit element van de onderhavige stemovereen-
komst niet expliciet in zijn overwegingen: hij laat zich immers zeer positief uit 
over de geoorloofdheid van de stemovereenkomst als zodanig. 
In 1959 en i960 daarentegen wordt het oordeel van de Hoge Raad ingeroepen 
over de geldigheid van een tweetal varianten van de stemovereenkomst, waar-
mee de betrokken aandeelhouders geenszins een betere functionering van hun 
280. HR. 30 juni 1944, NJ. 1944/45.465· 
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samenwerking nastreven. Bovendien zijn aan beide casus enige bijzondere as-
pecten verbonden, welke een nadere uitspraak van de Hoge Raad alleszins 
rechtvaardigen. In het eerste geval nemen de aandeelhouders die tezamen de 
meerderheid van het uitstaande kapitaal van een naamloze vennootschap ver-
tegenwoordigen, contractueel de verplichting op zich het stemrecht ter alge-
mene vergadering uit te oefenen overeenkomstig een door hen vóór elke zitting 
van de algemene vergadering te beleggen bijeenkomst. Voorts wordt overeen-
gekomen dat de aan deze voorvergadering deelnemende contractanten hun be-
slissing aldaar met meerderheid van stemmen zullen nemen. In rechte wordt aan 
de hantering van deze overeenkomst tegengeworpen dat dientengevolge de wet-
telijke regel, welke voor het nemen van een geldig besluit door de algemene ver-
gadering in beginsel een gewone meerderheid van de aldaar uitgebrachte stem-
men vraagt, wordt gefrustreerd. Bovendien wordt aan de contractanten verwe-
ten dat zij door de tenuitvoerlegging van deze overeenkomst het ter algemene 
vergadering aan de eigenlijke stemming voorafgaande beraad tussen de aan-
wezige aandeelhouders, bestuurders of commissarissen van haar zin zullen be-
roven. Tenslotte wordt tegen deze overeenkomst aangevoerd dat partyen haar 
slechts hebben aangegaan om de met bij deze overeenkomst betrokken minder-
heidsaandeelhouders de mogelijkheid te ontnemen op de besluitvorming ter al-
gemene vergadering invloed uit te oefenen 2 β 1 
In het tweede geval verlenen de houders van de meerderheid van de aandelen 
van een naamloze vennootschap aan een concurrerende vennootschap die zich 
als gegadigde voor de overname van deze vennootschap opwerpt, een optie op 
hun aandelen Daarbij verplichten zij zich het ontslag van de zittende raad van 
commissarissen te bevorderen indien deze instantie van de vennootschap haar 
medewerking aan de tenuitvoerlegging van de optie zal weigeren Het gaat hier 
om een beding ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht dat in het kader 
van een verder strekkende overeenkomst wordt aangegaan. De geldigheid van 
dit stembeding wordt aangevochten met het argument dat de aandeelhouders 
die als contractanten bij deze transactie zijn betrokken, bij de nakoming van 
hun contractuele stemverplichting geen rekening kunnen houden met de moge­
lijkheid dat de commissarissen voor hun weigering redelijke gronden zullen aan­
voeren.
282 
81. Voorzover uit de gepubliceerde rechtspraak kan worden opgemaakt, heeft 
voor 1944 de hantering van een stemovereenkomst slechts tweemaal de inzet van 
een gerechtelijke procedure gevormd hierbij werd het oordeel van de cassatie­
rechter niet ingeroepen. In de eerste, van 1927 daterende procedure, wordt door 
de rechter ongeldig geacht de overeenkomst welke een aandeelhouder verplicht 
het stemrecht ter algemene vergadering met betrekking tot enige aan de alge­
mene vergadering dwingend toekomende bevoegdheden, zoals de benoeming en 
het ontslag van het bestuur of van de raad van commissarissen en de vaststelling 
281 HR 13 november 1959, NJ 1960.472 
282 HR 19 februari i960, NJ 1960,473 
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van de jaarrekening, in een bepaalde richting uit te oefenen. Geen uitspraak ten 
principale wordt gedaan omtrent het rechtens aanvaardbare karakter van de 
hantering van een stemovereenkomst.283 
In de tweede, van 1943 daterende, procedure oordeelt de rechter de overeen-
komst geldig, waarbij een aandeelhouder zich verplicht zijn stem zonodig uit te 
brengen ten gunste van de benoeming van een onbekwame kandidaat tot be-
stuurder van de vennootschap. In deze uitspraak wordt géén afwijzend stand-
punt ingenomen tegenover het gebruik van de stemovereenkomst als zodanig. 
Een motivering van dit standpunt wordt echter niet gegeven.28* 
In het vervolg van deze paragraaf zal deze jurisprudentie in het kort worden 
samengevat (no. 59). 
a. De Wennex-procedure (1944) 
82. In 1934 wordt de vennootschap onder firma Wennekes en Van Neck, welke 
zich bezig houdt met de exploitatie van een bleekpoederfabnek, omgezet in de 
N. V. Wennex Bleekpoederfabriek. De beide voormalige firmanten P. Wennekes 
en D. van Neck nemen elk voor de helft in het aandelenkapitaal deel. Vooraf-
gaande aan de oprichting komen de beide voormalige firmanten overeen om, 
voor het geval in de algemene vergadering van aandeelhouders over een aange-
legenheid waarover met een eenvoudige meerderheid kan worden beslist hun 
stemmen zullen staken, het advies van een drietal buitenstaanders in te winnen en 
op een volgende vergadering overeenkomstig dit advies hun stem uit te brengen. 
Overeengekomen wordt voorts dat door beiden één lid van deze 'Commissie 
van goede diensten' zal worden aangewezen, dat de twee aldus benoemde leden 
het derde commissielid zullen aanzoeken en dat de commissie bij het bepalen van 
haar advies in de eerste plaats met het belang van de vennootschap rekening zal 
houden. Door deze overeenkomst wensen Wennekes en Van Neck te voorko-
men dat tengevolge van een mogelijke onenigheid tussen hen beiden de besluit-
vorming ter algemene vergadering zal stagneren. 
In 1940 besluit P. Wennekes wegens ziekte zijn aandelen over te doen aan zijn 
zoon F. Bij deze transactie neemt Wennekes jr. met instemming van Van Neck 
alle rechten en verplichtingen uit de zojuist geschetste overeenkomst over. Kort 
nadien stelt Van Neck de algemene vergadering voor om Wennekes sr. die nog 
commissaris van de vennootschap is, gedurende zijn ziekte door drie nieuwe 
commissarissen te vervangen. Van Neck en Wennekes jr. worden het hierover 
met eens, hetgeen ook uit de stemming over dit voorstel blijkt. Pas anderhalf 
jaar later komt het conform de overeenkomst ingewonnen advies af dat tot de 
tijdelijke aanstelling van een drietal commissarissen inplaats van Wennekes sr. 
gebiedt. In de daarop plaats vindende algemene vergadering staken de stemmen 
283. Rb. Arnhem 25 juni 1925, W 11 662, Hof Arnhem 8 maart 1927, NJ 1927,? 1250 
284. Rb Rotterdam 27 februari 1942 en Hof 's-Gravenhage 11 juni 1943. NJ. 1944/45.241. 
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door toedoen van Wennekes jr. opnieuw, zodat Van Neck zich gedwongen ziet 
voor de rechter de veroordeling van F. Wennekes te vorderen tot uitbrenging 
van stem overeenkomstig het advies in een binnen één maand te houden alge-
mene aandeelhoudersvergadering, op straffe van de verbeurte van een dwangsom. 
De Rechtbank te Arnhem wijst de vordering toe; in hoger beroep acht het 
Arnhemse Hof deze vordering echter niet meer toewij sbaar, omdat vanwege het 
tussentijdse overlijden van Wennekes sr. van een tijdelijke waarneming van het 
commissariaat geen sprake meer kan zijn. Niettemin onderstreept ook het Hof 
de rechtsgeldigheid van de onderhavige stemovereenkomst, zodat appellant 
Wennekes jr. wordt veroordeeld tot de betaling van de proceskosten.285 
De Hoge Raad 
83. In cassatie wordt betoogd dat de overeenkomst tussen Van Neck en Wenne-
kes sr., later Wennekes jr., strekt 'tot tenietdoening van het vrije stemrecht', 
door beide partijen ter algemene vergadering van aandeelhouders uit te oefenen, 
en daarom nietig is wegens het ontberen van een geoorloofde oorzaak. Dit cas-
satiemiddel wordt niet nader gemotiveerd. 
Door de Hoge Raad wordt deze stelling verworpen.286 Zonder dat het cas-
satiemiddel daartoe rechtstreeks aanleiding geeft, gaat de Hoge Raad afzonder-
lijk na of de ongeldigheid van deze overeenkomst moet worden teruggevoerd op 
haar met de wet, dan wel met de goede zeden strijdig karakter. Strijdigheid met de 
wet acht de Hoge Raad niet aanwezig. Naar zijn oordeel staat geen wettelijke 
bepaling van vennootschapsrechtelijke aard - in het cassatiemiddel werd ge-
wezen op de artikelen 43, 44, 44a, 44o en 44Í/ WvK. - de contractuele gebon-
denheid van een aandeelhouder met betrekking tot de uitoefening van het stem-
recht in de weg. Immers, zo stelt de Hoge Raad, de aandeelhouder kan ondanks 
zijn contractuele verplichtingen zijn stem ter algemene vergadering naar eigen 
inzicht uitbrengen. 
Evenmin acht de Hoge Raad de onderhavige stemovereenkomst in strijd met 
de goede zeden. Weliswaar wordt toegegeven dat, ondanks de vrijheid van de 
individuele aandeelhouder zich aan zijn contractuele verplichtingen te onttrek-
ken en het hem toekomende stemrecht naar eigen inzicht uit te oefenen, een 
stemovereenkomst de betreffende aandeelhouder niettemin zijdelings bindt. Des-
ondanks geeft deze zijdelingse binding volgens de Hoge Raad geen onzedelijk 
karakter aan de stemovereenkomst. Het stemrecht, aldus de Hoge Raad, wordt 
de individuele aandeelhouder toegekend om zijn eigen belang in de vennoot-
schap te dienen. Daaraan wordt de conclusie verbonden dat het de aandeel-
houder vrijstaat zélf te bepalen hoe hij dit stemrecht wenst uit te oefenen: in het 
kader van een contractuele verplichting of niet. 
285. Rb. Arnhem 4 maart 1943; Hof Arnhem 19 oktober 1943. Beide uitspraken zijn niet afzonder-
lijk gepubliceerd. 
286. HR. 30 juni 1944, NJ. 1944/45, 465. 
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De Hoge Raad laat echter niet na met betrekking tot de geoorloofdheid van 
een stemovereenkomst een voorbehoud te maken voor het geval de overeen-
komst tot maatschappelijk onbetamelijke gevolgen leidt. De Hoge Raad is van 
oordeel dat ten aanzien van de overeenkomst welke de inzet van de procedure 
vormde geen omstandigheden zijn gebleken die tot de conclusie moeten voeren 
dat zij rechtens onaanvaardbare gevolgen met zich zou brengen. Men zou kun-
nen stellen dat met de onderhavige overeenkomst maatschappelijk betamelijke 
gevolgen worden bereikt: de beide contractanten beoogden slechts het belang 
van de vennootschap te dienen. 
b. De Melchers-procedure 
84. In 1959 wordt de Hoge Raad verzocht te oordelen over de rechtsgeldigheid 
van een stemovereenkomst van de volgende strekking. Een aantal aandeel-
houders van de N. V. Distilleerderij van J. J. M(elchers) Wzn. te Schiedam, ge-
zamenlijk over de meerderheid van het totale geplaatste kapitaal beschikkend, 
sluiten in 1953 een overeenkomst waarin zij zich wederzijds verplichten om vóór 
elke algemene vergadering van aandeelhouders in vergadering bijeen te komen, 
de agenda van de aanstaande algemene vergadering te bespreken en vervolgens 
met meerderheid van stemmen te beslissen in welke zin zij ter algemene ver-
gadering het stemrecht zullen uitoefenen. De nakoming van deze voor onbepaal-
de tijd aangegane en niet opzegbare overeenkomst wordt verzekerd met een 
boete- en een kettingbeding. 
Tevens nemen de partijen bij deze overeenkomst de verplichting op zich één 
hunner bij onherroepelijke volmacht aan te wijzen om namens hen ter algemene 
vergadering conform de uitslag van de voorvergadering stem uit te brengen. 
Nadat deze stemovereenkomst gedurende een zekere periode heeft gefunc-
tioneerd, doet een tweetal buiten de overeenkomst staande minderheidsaandeel-
houders in rechte een beroep op haar ongeldigheid. Naar hun mening is deze 
overeenkomst in strijd met de wet, resp. met de openbare orde en goede zeden. 
Voorts wordt door hen betoogd dat deze overeenkomst strijdig is met de door de 
bij deze overeenkomst betrokken partijen tegenover hen als meifeaandeelhouders 
in acht te nemen goede trouw. Ook beroepen zij zich op de ongeldigheid van de 
in het kader van deze stemovereenkomst verleende onherroepelijke volmacht. 
De Rechtbank te Rotterdam 
85. De Rotterdamse Rechtbank waar deze procedure in eerste instantie aan-
hangig wordt gemaakt, deelt geenszins de zienswijze van eisers dat de onder-
havige overeenkomst wegens strijdigheid met de wet, de openbare orde en de 
goede zeden geen rechtsgeldig karakter toekomt, of dat het aangaan en de ten-
uitvoerlegging van deze overeenkomst strijdig is met de jegens hen in acht te 
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nemen goede trouw.297 Het daartoe door eisers ingenomen standpunt dat de 
overeenkomst de vrije gedachtenwisseling alsmede de vrije besluitvorming ter 
algemene vergadering zou verstoren, wijst de Rechtbank resoluut van de hand. 
Analoog aan de uitspraak van de Hoge Raad in het Wennex-ansst vestigt de 
Rechtbank er de aandacht op dat de overeenkomst de aandeelhouders - on-
danks de door hen onherroepelijk verleende volmacht2"" - niet verhindert zélf 
ter algemene vergadering te verschijnen en zonodig in een andere zin dan waar-
toe de voorvergadering hen verplicht, stem uit te brengen. 
Wel wordt door de Rechtbank overwogen dat de betreffende stemovereenkomst nimmer mag 
verplichten tot uitbrenging van stem ten gunste van een maatschappelijk onbetamelijk besluit: 
'dat nu wel de voting-trust overeenkomst289 voor dit geval de contractspartijen met zware 
dwangsommen bedreigt, doch dit geenszins zonder meer medebrengt dat deze m rechte toe-
wijsbaar zullen zijn, 
dat immers een aandeelhouder of zijn gevolmachtigde in geen geval verplicht is om ter ver-
gadering te stemmen zoals de v.t o. voorschrijft, indien het besluit dat de meerderheid ter 
vóórvergadering genomen heeft en waarover ter vergadering gestemd wordt, uit maatschappelijk 
oogpunt of in vennootschappelijk verband als onbetamelijk moet worden beschouwd,' (no. 200). 
De eisers leggen aan hun betoog ten grondslag dat de onderhavige stemovereen-
komst ongeoorloofd en derhalve nietig is, dan wel strijdig met de jegens hen in 
acht te nemen goede trouw, mede vanwege het door hen beweerde feit dat de 
overeenkomst beoogt aan hun invloed in de vennootschap afbreuk te doen. 
Evenzo wijzen zij erop dat de overeenkomst aanleiding kan geven tot het nemen 
van besluiten ter algemene vergadering welke in feite niet worden gesteund door 
de meerderheid van de aandeelhouders. Door eisers wordt gesteld dat de onder-
havige overeenkomst met zich kan brengen dat de meerderheid van de aandeel-
houders ter algemene vergadering machteloos zal staan tegenover de minder-
heid : tegenover de aandeelhouders, die ter voorvergadering de meerderheid uit-
maken. De Rechtbank brengt hiertegen in dat de overeenkomst niet strekt tot 
aantasting van de wettelijke of statutaire rechten van de niet als partij bij haar 
betrokken aandeelhouders, terwijl elke verdere beknotting van de invloed van 
aandeelhouders niet zonder meer ontoelaatbaar is, indien wél het belang van de 
vennootschap bij de overeenkomst is gebaat. 
Het andere en gewichtiger argument van eisers dat de stemovereenkomst kán 
leiden tot het nemen van niet door de meerderheid van de algemene vergadering 
geschraagde besluiten, doet de Rechtbank op een weinig steekhoudende wijze 
af. De Rechtbank acht dit - theoretische - bezwaar niet relevant, nu de beslui-
ten van de voorvergadering steeds eenstemmig zijn genomen. Tevens wordt over-
287. Rb Rotterdam 12 november 1957, NJ. 1958, 334. 
Niet alleen wegens strijd met de goede trouw wordt de geldigheid van de onderhavige stemover-
eenkomst betwist. Op dezelfde feitelijke grondslag worden m de Melchers-procedure de betrokken 
aandeelhouders van onrechtmatig handelen beticht. De rechter doet over deze vordering niet af-
zonderlijk uitspraak (no. 197). 
288 Zie noot 290. 
289. Het is merkwaardig dat m deze procedure de onderhavige stemovereenkomst wordt aangeduid 
als een voting-trusl. zie noot 244. 
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wogen dat de wet - en in het bijzonder art. 44*/ WvK. - geenszins de situatie ver-
biedt waarin de minderheid van aandeelhouders een grotere macht uitoefent dan 
de meerderheid. De Rechtbank wijst met name op het geval dat aan een kleine 
groep aandeelhouders prioriteitsaandelen worden uitgereikt. 
De Rechtbank ontkent derhalve het ongeldige en met de goede trouw strijdige karakter van de 
onderhavige stemovereenkomst; ten aanzien van de door eisers betwiste rechtsgeldigheid van 
de bij deze overeenkomst verstrekte onherroepelijke volmacht wordt echter anders beslist. De 
verlening van deze volmacht acht de Rechtbank in strijd met de artikelen 44a, lid 1 en 44b, lid 1 
WvK., welke bepalingen naar haar mening een onverbrekelijke band leggen tussen aandeel en 
aandeelhouderschap. Aan deze band wordt naar het oordeel van de Rechtbank afbreuk ge-
daan indien het een aandeelhouder feitelijk onmogelijk wordt gemaakt zijn stem, ongeacht 
eventuele contractuele verplichtingen, naar eigen inzicht uit te brengen.290 Op grond van de 
ongeldigheid van het beding in de stemovereenkomst dat tot de verlening van de hier gewraak-
te volmacht verplicht, neemt de Rechtbank echter niet de ongeldigheid van de onderhavige 
stemovereenkomst aan. Het beding van onherroepelijkheid, aldus de Rechtbank, beoogt slechts 
de in deze stemovereenkomst getroffen stemafspraak nader te regelen. Voorts is de Rechtbank 
van mening dat uit de onderhavige overeenkomst geenszins blijkt dat partijen haar rechtsgel-
digheid afhankelijk wensen te stellen van de geoorloofdheid van dit beding. 
Het Hof te Den Haag 
86. Beide bij de procedure voor de Rechtbank betrokken partijen gaan in ho-
ger beroep. 
Door de voormalige eisers wordt aangevoerd dat, zo al niet ten onrechte door 
de Rechtbank in het algemeen de geldigheid van stemovereenkomsten is aan-
genomen, toch zéker de onderhavige stemovereenkomst strijdig is met de goe-
de zeden en geen rechtsgevolg toekomt. Door hen wordt betoogd dat, behou-
dens uitzonderlijke omstandigheden zoals die waarbij zonder een stemafspraak 
tussen de aandeelhouders bij meningsverschillen een vennootschap feitelijk on-
bestuurbaar zou worden, elke aandeelhouder d e - o o k indirect niet te beïn-
vloeden - gelegenheid behoort te hebben zijn stemuitbrenging vrijelijk te be-
palen. Ook wordt door appellanten aan de hantering van de onderhavige stem-
overeenkomst tegengeworpen dat tengevolge van de deelname van de contrac-
tanten aan de voorvergadering waarin de eigenlijke meerderheid van de ter al-
gemene vergadering te nemen besluiten tot stand komt, de algemene vergade-
ring van aandeelhouders tot 'inhoudsloos marionettenspel wordt gedegradeerd'. 
Voorts wordt aan de partijen bij deze stemovereenkomst verweten dat zij be-
ogen de invloed van de buitenstaande (minderheids-)aandeelhouders in de ven-
nootschap aan banden te leggen. Gelijk ook reeds door de Rechtbank werd be-
toogd wordt erop gewezen dat de minderheid van de bij de overeenkomst be-
trokken aandeelhouders met behulp van de voorvergadering de stemmenmeer-
derheid in de algemene vergadering aan zich kan trekken. 
290. Deze uitspraak is in zekere zin in strijd met de eerdere - formele - overweging van de Rechtbank 
dat ondanks de verlening van deze volmacht de betrokken aandeelhouders de bevoegdheid behouden 
zélf ter algemene vergadering te verschijnen en aldaar ook zélf het stemrecht uit te oefenen. Zie hier-
boven, p. 82. 
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Het Hof verwerpt deze argumenten.291 Vooreerst verzet het Hof zich tegen 
de door appellanten voorgestane zienswijze dat een stemovereenkomst in het al-
gemeen geen rechtsgevolg toekomt: haar hantering zou afbreuk doen aan de -
de individuele aandeelhouder rechtens toekomende - vrijheid het stemrecht ter 
algemene vergadering naar eigen inzicht uit te oefenen. Door het Hof wordt, in 
overeenstemming met de uitspraak van de Rechtbank in deze procedure, aan-
gevoerd dat de gebondenheid van een aandeelhouder aan een stemovereenkomst 
de uitoefening van het stemrecht in vennootschappelijke zin volkomen onaan-
getast laat; tegenover de vennootschap behoudt hij de bevoegdheid zijn stem 
ter algemene vergadering met veronachtzaming van zijn contractuele verplich-
tingen uit te brengen. Het tegen de rechtsgeldigheid van de onderhavige stem-
overeenkomst aangevoerde bezwaar dat tengevolge van het houden van een 
voorvergadering de eigenlijke bijeenkomsten van de aandeelhouders ter alge-
mene vergadering als een formaliteit moeten worden aangemerkt, aanvaardt het 
Hof evenmin. Zonder nadere motivering wordt door het Hof overwogen dat het 
voor hem geenszins vaststaat dat de algemene vergadering van aandeelhouders 
om deze reden tot een 'marionettenspel' zal verworden. 
Voorts wordt in dit verband door het Hof conform de uitspraak van de Hoge 
Raad in de Wennex-procedure erop gewezen dat het de individuele aandeel-
houder in beginsel vrijstaat zich met betrekking tot de uitoefening van het stem-
recht contractueel te binden. Ook het Hof stelt zich op het standpunt dat door 
de wet aan de individuele aandeelhouder het stemrecht wordt toegekend om zijn 
eigen belang in de vennootschap te dienen. Dat de contractuele gebondenheid 
van één of meer aandeelhouders ertoe kan leiden dat de bijeenkomsten van de 
aandeelhouders ter algemene vergadering aan waarde inboeten, doet naar het 
oordeel van het Hof aan haar geldigheid niet af. 
Voor wat de overige in hoger beroep ingebrachte bezwaren betreft, wordt 
door het Hof overwogen dat de onderhavige overeenkomst niet in de door ap-
pellanten beschreven zin tegen de buitenstaande aandeelhouders is gericht. Vol-
gens het Hof kan feitelijk slechts worden vastgesteld dat de contractanten, tegen 
de bedoeling van deze buitenstaande aandeelhouders in, beoogden het familie-
karakter van de vennootschap te bewaren. 
Evenmin verkrijgt naar het oordeel van het Hof deze overeenkomst een rech-
tens bedenkelijk karakter doordat zij een minderheid van de aandeelhouders 
een overwicht in de algemene vergadering kan verschaffen. Het Hof sluit zich te 
dezen aanzien bij het oordeel van de Rechtbank aan. 
Door de overige appellanten wordt beroep aangetekend tegen de uitspraak van de Rechtbank 
dat de in het kader van de onderhavige stemovereenkomst verleende onherroepelijke volmacht 
ongeldig is. Het Hof stelt deze appellanten in het gelijk. Het Hof spreekt als zijn mening uit 
dat de tekst van de onderhavige overeenkomst geenszins uitsloot dat de betrokken aandeel-
houders zelf aan de bijeenkomsten van de algemene vergadering zouden deelnemen teneinde al-
daar met in achtneming van de uit deze overeenkomst voortvloeiende verplichtingen het stem-
recht uit te oefenen. 
291. Het arrest van het Hof is niet afzonderlijk gepubliceerd. 
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De Hoge Raad 
87. Door de Rechtbank gedeeltelijk en door het Hof geheel in het ongelijk ge-
steld, wenden eisers zich tot de Hoge Raad. Zij keren zich vooreerst tegen de 
door het Hof aan de uitspraak van de Hoge Raad in het Wennex-arrest ont-
leende leer dat de formele bevoegdheid van een aandeelhouder zich aan door 
hem met betrekking tot de uitoefening van het stemrecht aangegane contrac-
tuele verplichtingen te onttrekken, van betekenis is voor de beantwoording van 
de vraag naar het rechtsgeldig karakter van een stemovereenkomst. De vrijheid 
van een aandeelhouder ondanks zijn contractuele gebondenheid naar eigen in-
zicht de richting van de door hem ter algemene vergadering uit te brengen stem 
te bepalen is huns inziens illusoir, zolang hij dientengevolge het risico loopt tot 
schadevergoeding of tot betaling van de vooraf overeengekomen boete te wor-
den aangesproken. Op deze principiële grond kan naar het oordeel van eisers 
in cassatie de hantering van een stemovereenkomst als zodanig worden bestre-
den, hetzij wegens het in strijd zijn met de wet, hetzij wegens strijdigheid met de 
goede zeden.292 
Conform hun stellingname bij het Hof wordt thans ook ten overstaan van de 
Hoge Raad door eisers gewezen op het met het wettelijke regime van de naam-
loze vennootschap strijdige karakter van de onderhavige stemovereenkomst. Zo 
wordt gesteld dat door de hantering van deze overeenkomst de vrije gedachten-
wissehng ter algemene vergadering wordt gefrustreerd. De aldaar door de buiten 
de overeenkomst staande aandeelhouders met betrekking tot de in stemming te 
brengen voorstellen in te nemen standpunten kunnen niet meer van invloed zijn 
op de - reeds ter voorvergadering bepaalde - richting waarin de bij de stem-
overeenkomst betrokken aandeelhouders hun stem zullen uitbrengen. Voorts 
wordt aangevoerd dat de hier betwiste stemovereenkomst in strijd is met het 
wettelijk voorschrift dat de algemene vergadering, althans in beginsel, haar be-
sluiten neemt met een gewone meerderheid van stemmen, nu in feite een minder-
heid van aandeelhouders - via een voorvergadering, waaraan door de meerder-
heid van de aandeelhouders wordt deelgenomen - haar wil aan de algemene ver-
gadering kan opleggen. Tenslotte geven eisers in cassatie te kennen niet mee te 
kunnen gaan met de conclusie van het Hof dat de bij de onderhavige stemover-
eenkomst betrokken contractspartijen niet zozeer beogen de belangen van hen 
als buitenstaande minderheidsaandeelhouders te beknotten, dan wel te voor-
komen dat zij erin zouden slagen het familiekarakter van de vennootschap teloor 
te doen gaan. Om deze reden is naar hun mening de onderhavige stemovereen-
komst in strijd met de tegenover hen in acht te nemen goede trouw. 
Ten aanzien van de uitspraak van het Hof dat de in het kader van deze stemovereenkomst ver-
leende onherroepelijke volmacht geen geldigheid kan worden ontzegd, merken eisers op dat het 
292. De letterlijke tekst van het cassatiemiddel wekt de schijn dat slechts geageerd wordt tegen de 
onderhavige stemovereenkomst. niet tegen de hantering van stemovereenkomsten als zodanig. Niet-
temin heeft deze door eisers aangevoerde cassatiegrond een algemene strekking, zoals het cassatie-
middel ook door de Hoge Raad in ruime zin wordt verstaan. 
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Hof verzuimd heeft na te gaan of de betrokken aandeelhouders zich de bevoegdheid mochten 
ontnemen de volmacht tot uitbrenging van stem conform de overeenkomst te allen tijde te kun-
nen herroepen. 
88. De Hoge Raad keert zich resoluut, zij het op een iets andere wijze dan in het 
Wennex-arrest, tegen de stelling van eisers in cassatie dat elke stemovereenkomst 
een geoorloofde oorzaak ontbeert, omdat zij de betrokken aandeelhouder zou 
dwingen zijn stem zonodig tegen zijn eigen redelijk inzicht ter algemene ver-
gadering uit te brengen.293 Het stemrecht, aldus de Hoge Raad, komt elke aan-
deelhouder toe om zijn eigen belang in de vennootschap te dienen. Daaruit 
vloeit zijns inziens voort, dat het de individuele aandeelhouder in beginsel vrij 
staat zich in de uitoefening van het stemrecht contractueel te binden, zelfs in-
dien hij dientengevolge zou worden verplicht tot uitbrenging van stem tegen zijn 
eigen - redelijk - inzicht. 
Ook de stelling van eisers in cassatie dat de onderhavige stemovereenkomst 
strijdig is met het in de wet neergelegde stelsel dat het aan de eigenlijke stemming 
voorafgaande beraad tussen de ter vergadering aanwezige aandeelhouders, be-
stuurders en commissarissen de besluitvorming moet kunnen beïnvloeden, wordt 
door de Hoge Raad weerlegd. De Hoge Raad wijst erop dat een aandeelhouder 
wettelijk niet is gehouden aan de bijeenkomsten van de algemene vergadering 
persoonlijk deel te nemen. Om die reden is de Hoge Raad de mening toegedaan 
dat het de individuele aandeelhouder vrij staat de richting van de door hem uit 
te brengen stem vast te leggen, alvorens ter algemene vergadering kennis ge-
nomen te hebben van de aldaar door zijn medeaandeelhouders of door de ver-
tegenwoordigers van de leiding van de vennootschap tijdens het mondeling be-
raad ingenomen standpunten. 
Evenmin strijdt naar het oordeel van de Hoge Raad de onderhavige stem-
overeenkomst met het wettelijk voorschrift dat voor een besluit van de alge-
mene vergadering de in beginsel gewone meerderheid van de uitgebrachte stem-
men is vereist. Het gaat, aldus de Hoge Raad, in dit voorschrift om de stemmen-
meerderheid zoals deze zich ter algemene vergadering openbaart. De wet belet 
een aandeelhouder niet om zich langs de weg van een stemovereenkomst een 
grotere invloed op de besluitvorming ter algemene vergadering te verwerven dan 
de omvang van zijn eigen aandelenbezit rechtvaardigt. 
De Hoge Raad spreekt zich niet uit over de merites van het betoog van eisers 
in cassatie, dat de onderhavige stemovereenkomst een rechtens onaanvaardbaar 
karakter aanneemt doordat de contractanten beogen hen in een duurzame min-
derheidspositie te manoevreren. De Hoge Raad legt zich in deze neer bij de 
constatering van het Hof dat feitelijk geenszins vaststaat, dat de overeenkomst 
in de door hen gestelde zin tegen hen was gericht. 
Ook weigert de Hoge Raad mee te gaan met het betoog van eisers in cassatie, dat de in het ka-
der van deze stemovereenkomst verleende onherroepelijke volmacht geen rechtskracht toe-
komt. Naar zijn oordeel hoeft aan de geldigheid van het onherroepelijk karakter van deze vol-
293. HR. 19 februari i960, NJ. i960. 473. 
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macht niet te worden getwijfeld, zolang het daartoe strekkende beding het belang van de bij 
de onderhavige stemo vereenkomst betrokken aandeelhouders beoogde te dienen: dat elk van 
hen conform de overeenkomst zou stemmen. Door de Hoge Raad wordt overwogen dat : 
'blijkens hetgeen door het Hof is vastgesteld deze volmacht is gegeven in de overeenkomst, 
waarin de contractanten . . . zich jegens elkander verbonden, als aandeelhouder op bepaalde 
wijze te stemmen, en waaruit derhalve voor ieder dezer contractanten jegens de anderen het 
recht voortvloeide, dat door hen op die wijze gestemd zou worden, en de volmacht, welke in­
hield, dat ieder dezer contractanten . . . machtigde om namens hem dienovereenkomstig te 
stemmen, strekte tot zekerheid dat overeenkomstig dat recht gestemd zou worden ;'. 
c. De Aurora-procedure 
89. Kort na zijn beslissing in het Melchers-arrest moet de Hoge Raad zich op­
nieuw beraden over de geoorloofdheid van een stemovereenkomst of liever: van 
een tweetal - in een verder strekkende overeenkomst opgenomen - bedingen ter 
verzekering van de overname van een meerderheidspakket aandelen. Het be­
treft het volgende geval. 
De N. V. Levensverzekering-Maatschappij 'Aurora' te Amsterdam weet de 
meerderheid van de aandeelhouders van de N. V. Levensverzekeringsmaatschap­
pij Ό/να', eveneens gevestigd te Amsterdam, te bewegen haar voor de duur van 
zes maanden een koopoptie op haar aandelen te verlenen. Aurora zegt toe bij 
gebruikmaking van deze optie de aandelen tegen een koers van 150 % over te 
nemen. Aurora bedingt daarbij dat door haar aan te wijzen deskundigen vooraf 
een boekhoudkundig onderzoek mogen instellen naar de financiële positie van 
Olva. Daarnaast beloven de optiegevers om, voor het geval de raad van com-
missarissen van Olva zal weigeren dit onderzoek of zelfs de overdracht van hun 
aandelen aan Aurora toe te staan - de aandelen-Olva zijn aan een statutaire 
blokkade onderworpen - , het stemrecht uit te oefenen ten gunste van de be-
noeming van een williger raad van commissarissen. Nog vóór de afloop van de 
optietermijn dragen de optiegevers evenwel hun aandelen over aan de N.V. 
Levensverzekering Maatschappij 'Utrecht', gevestigd te Utrecht, die tussentijds 
een bod van 200% op de aandelen had uitgebracht, welk bod in tegenstelling 
tot de optie van Aurora werd gesteund door de raad van commissarissen van Olva. 
De statuten van Olva onderwerpen de overdraagbaarheid van de aandelen aan beperkingen. 
De aandeelhouders die hun aandelen wensen te vervreemden, worden verplicht van hun voor-
nemen schriftelijk aan de directie kennis te geven, onder opgave van de gegadigdc(n) en de 
bedongen prijs. De raad van commissarissen is bevoegd tegen de voorgenomen overdracht be-
zwaar te maken en de personen aan te wijzen aan wie deze aandelen tegen een door de algeme-
ne vergadering jaarlijks vast te stellen prijs wél zouden kunnen worden overgedragen. 
De Rechtbank en het Hof te Amsterdam 
90. Aurora daagt de optiegevers voor de rechter en vordert schadevergoeding 
wegens wanprestatie. De Rechtbank te Amsterdam wijst deze vordering, als-
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mede de overige in deze procedure door Aurora ingestelde eisen, onverkort van 
de hand.294 
In hoger beroep verwerpt het Hof te Amsterdam de uitspraak van de Recht-
bank dat er vanwege het nietige karakter van de beide van de optieovereenkom-
sten deel uitmakende stembedingen, van wanprestatie van de zijde van de optie-
gevers geen sprake kan zijn. Naar het oordeel van de Rechtbank zijn deze be-
dingen in strijd met het 'Nederlandse vennootschapsrecht, de goede zeden en de 
statuten van Olva'. De Rechtbank stelt zich op het standpunt dat een zelfstan-
dige taakuitoefening door de raad van commissarissen zich niet laat rijmen met 
de contractuele gebondenheid van de aandeelhouders om de commissarissen te 
vervangen zodra zij een voor hen persoonlijk ongunstige beslissing zouden ne-
men."5 
Het Hof komt tot een meer genuanceerd oordeel.2'6 Uitgaande van het in be-
ginsel rechtsgeldige karakter van een door een aandeelhouder met betrekking 
tot de uitoefening van het stemrecht bij overeenkomst op zich te nemen ver-
plichting, werpt het Hof de vraag op of de aandeelhouders-optiegevers zich in 
het onderhavige geval tot méér verbonden dan in vennootschappelijk opzicht 
rechtens aanvaardbaar zou zijn. Door het Hof wordt overwogen dat het niet 
van belang is of de optiegevers zich verplichten tot het wegstemmen van com-
missarissen, zodra deze op grond van hun statutaire bevoegdheid zouden wei-
geren aan de overdracht van de geopteerde aandelen mee te werken. Zowel in 
een open als in een besloten nv., aldus het Hof, bepaalt uiteindelijk de algemene 
vergadering van aandeelhouders het vennootschappelijk beleid, zelfs indien het 
zou gaan om de handhaving van het besloten karakter van de vennootschap. 
Het Hof maakt evenwel een voorbehoud. Naar het oordeel van het Hof zouden 
de optiegevers zich wellicht tot een onbetamelijk handelen hebben verplicht, in-
dien zij zich contractueel hadden verbonden de commissarissen te ontslaan voor 
het geval zij zich tegen een met het belang van de vennootschap strijdige aan-
delentransactie zouden verzetten. Voor een dergelijk van de zijde van de com-
missarissen uit te oefenen verzet bestond, aldus het Hof, evenwel geen aanlei-
ding: het Hof wijst erop dat de belangen van de in ernstige financiële moeilijk-
heden verkerende Olva bij Aurora zeker veilig zouden zijn geweest, terwijl ander-
zijds het bod van 150% op de aandelen niet onbillijk te noemen viel. Daarbij 
wordt door het Hof in aanmerking genomen dat Aurora zich bereid had ver-
klaard voor deze koers óók de aandelen van de niet bij de optieovereenkomst 
294. Aurora vordert niet alleen schadevergoeding wegens wanprestatie van de zijde van de optie-
gevers. Door Aurora wordt zowel van Utrecht die door middel van enige met haar gelieerde com-
missarissen bij Olva willens en wetens de wanprestatie van optiegevers te eigen nutte heeft uitgelokt 
alsmede van Olva die ook haar bijdrage heeft geleverd om Utrecht in haar opzet te doen slagen, ex 
art. 1401 BW. schadevergoeding geeist. Bovendien wordt door Aurora, teneinde de aandelentrans-
actie tussen de aandeelhouders van Olva en Utrecht ongedaan te maken, een beroep gedaan op de 
ongeldigheid van de weigering van de commissarissen van Olva hun medewerking te verlenen aan 
de overdracht van de aandclen-Olva aan Aurora alsmede op de ongeldigheid van de koopovereen-
komsten tussen de optiegevers en Utrecht op grond van de artt. 1371 en 1373 BW. 
295. Het vonnis van de Rechtbank, dd. 13 december 1957, is niet afzonderlijk gepubliceerd. 
296. Het arrest van het Hof is niet afzonderlijk gepubliceerd. 
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betrokken (minderheids-)aandeelhouders over te nemen. 
Tenslotte wordt in dit verband overwogen - en daarmee lijkt het Hof terug 
te grijpen op de beslissingen van de Hoge Raad in de Wennex- en van het Haag-
se Hof in de Me/cAeri-procedure (no. 83 resp. no. 86) - dat een aan een stern-
overeenkomst gebonden aandeelhouder niettemin de vrijheid behoudt om zo-
nodig naar eigen inzicht het stemrecht uit te oefenen, zij het met de kans wegens 
wanprestatie te worden aangesproken. Deze vrijheid van handelen acht het Hof 
met name relevant, indien de overeenkomst achteraf tot een onbetamelijke 
stemuitbrenging zou verplichten. Het Hof weerlegt derhalve het betoog van de 
Rechtbank dat de beide in de optieovereenkomsten opgenomen stembedingen 
ongeldig zijn. 
Het Hof weerlegt ook de conclusies van de Rechtbank dat zelfs bij aanvaarding van de geldig-
heid van de beide betwiste stembedingen niet van het plegen van wanprestatie van de zijde van 
de optiegevers kon worden gesproken, omdat de optieovereenkomsten tot een 'onmogelijke' 
prestatie zouden hebben verplicht. Deze 'onmogelijke' prestatie zou hierin hebben bestaan dat 
de optiegevers statutair waren verplicht om de aandelen, na de weigering van de overdracht 
aan Aurora, vervolgens aan de door de commissarissen genoemde kandidaat, in casu de N.V. 
Utrecht, over te dragen. Het Hof stemt met deze zienswijze niet m. Een redelijke interpretatie 
van de betreffende statutaire bepaling brengt zijns inziens geenszins met zich dat na de weige-
ring van de overdracht van de aandelen aan Aurora, de aandeelhouders verplicht waren hun 
aandelen vervolgens aan de door commissarissen voorgestelde gegadigden over te dragen. 
Door derhalve de zittende raad van commissarissen met te vervangen, hebben de optiegevers, 
aldus het Hof, wel degelijk wanprestatie gepleegd. 
De Hoge Raad 
91. In cassatie wordt door de optiegevers aangevoerd dat het Hof ten onrechte 
is uitgegaan van de geldigheid van de beide in de optieovereenkomsten opge-
nomen stembedingen. Zij dragen daartoe een tweetal argumenten aan. Voor-
eerst wijzen zij erop dat de beide bedingen niet alleen verplichten tot een bepaal-
de stemuitbrenging, te weten tot uitoefening van het stemrecht ten gunste van 
het ontslag van de zittende commissarissen, maar tevens tot het 'zonodig schep-
pen van de gelegenheid om tot stemming over dit onderwerp te kunnen ge-
raken'. Voorts wordt door hen aangevoerd dat de onderhavige bedingen hen 
verplichten tot het uitoefenen van het stemrecht ter vervanging van de commis-
sarissen - indien dezen de overdracht van de aandelen aan Aurora zouden af-
wijzen - zónder dat zij in de gelegenheid zouden zijn deze negatieve beslissing 
op haar redelijkheid te toetsen. Het zich bij voorbaat afmaken van een oordeel 
over de juistheid van voornoemd besluit van commissarissen zou naar hun me-
ning strijdig zijn met de door optiegevers, zowel tegenover de overige aandeel-
houders als tegenover de commissarissen, in acht te nemen goede trouw. 
Vervolgens wordt in cassatie aangevoerd dat zelfs uitgaande van de geldigheid van de gewraak-
te bedingen de optiegevers niettemin ná het hogere bod van Utrecht - welk bod uitdrukkelijk 
óók de buitenstaande aandeelhouders betrof - en ná de weigering van de raad van commissa-
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rissen in te stemmen met de overdracht van de aandelen aan Aurora, vnj waien de aandelen aan 
Utrecht over te dragen en niet gehouden waren de beide stembedingen ten uitvoer te leggen. 
Onder déze omstandigheden zou naar het oordeel van eisers hun gebondenheid aan de optie-
overeenkomsten alsnog zijn weggevallen. In dit verband weerspreken eisers in cassatie voorts 
de stelling van het Hof dat niet uit het oog mag worden verloren dat, voor het geval een stern-
overeenkomst een aandeelhouder achteraf zou verplichten tot een in vennootschappelijk op-
zicht onbetamelijk gedrag, het deze aandeelhouder toch vnj zou staan voor mct-nakoming van 
de overeenkomst te kiezen, ook al zou hij dientengevolge wegens wanprestatie kunnen worden 
aangesproken. Volgens eisers in cassatie neemt in een dergelijk geval een stemovereenkomst 
alsnog een onzedelijk karakter aan. 
92. De Hoge Raad stelt eisers in cassatie op alle fronten in het ongelijk.2'7 Na 
de beide eerste overwegingen uit het Me/cAero-arrest te hebben herhaald, beslist de 
Hoge Raad dat het voor een principiële beoordeling van de rechtsgeldigheid van 
een stemovereenkomst niets uitmaakt of zij betrekking heeft op de uitoefening 
van het stemrecht zélf, dan wel op de uitoefening van de rechten welke een der-
gelijke stemuitbrenging mogelijk (moeten) maken. 
Ook het aansluitende betoog van eisers in cassatie, dat de beide in de optie-
overeenkomsten opgenomen stembedingen ongeldig zouden zijn, omdat de be-
trokken aandeelhouders tot uitbrengmg van stem ten gunste van de vervanging 
van de zittende commissarissen werden verplicht zónder dat zij de redelijkheid 
van de houding van commissarissen daarbij in aanmerking kónden nemen, 
wordt door de Hoge Raad van de hand gewezen. Naar het oordeel van de Hoge 
Raad verplichten de onderhavige stembedingen geenszins tot uitbrenging van 
stem ten gunste van de vervanging van de zittende commissarissen zonder meer, 
maar enkel indien dezen tot een bepaalde beslissing zouden komen, in casu : de 
weigering van het boekhoudkundig onderzoek en/of de weigering van hun sta-
tutair vereiste medewerking aan de voorgenomen overdracht van de aandelen. 
De Hoge Raad neemt daarbij m aanmerking dat de appèlrechter feitelijk heeft 
vastgesteld dat deze aandelentransactie onder normale omstandigheden voor 
Olva gunstig zou zijn uitgevallen. 
Ook de tweede stelling van eisers in cassatie dat in elk geval ná het weigeren door commissaris-
sen van de instemming met de voorgenomen overdracht van de aandelen aan Aurora en ná de 
uitbrenging van het hogere bod van Utrecht op álle uitstaande aandelen, de optiegcvers niet 
meer gebonden waren aan de optiecontracten en met name niet aan de beide daarin opgeno-
men stembedingen, wordt door de Hoge Raad zonder meer afgewezen De Hoge Raad is van 
mening dat een aandeelhouder zich noch in het algemeen noch m het onderhavige geval ont-
slagen mag rekenen van door hem rechtsgeldig aangegane verbintenissen vanwege 'het intre-
den van omstandigheden, die maken dat nakoming niet met het belang van zijn mede-aandeel-
houders strookt'. 
d. De Caderius-procedure (1927) 
93. De Naamlooze Vennootschap Grossierderij Garens en Modeartikelen voorheen 
J.Caderius van Veen, een familievennootschap, dreigt in ernstige moeilijkheden 
297 HR. 19 februari i960. NJ. i960, 473. 
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te geraken. Tussen de beide directeuren, die tevens aandeelhouder zijn, ontstaan 
zodanige meningsverschillen dat de bankier van de vennootschap te kennen 
geeft zijn krediet te zullen beperken. In overleg met de bankier komen de drie 
enige aandeelhouders van de vennootschap, bestaande uit de beide directeuren 
en hun moeder, met een drietal buitenstaanders overeen deze laatsten - onder 
handhaving van de beide directeuren - voor een periode van vijfjaar als com-
missaris bij de vennootschap aan te stellen, de directie niet dan op voorstel van 
commissarissen te ontslaan en voorts de jaarrekeningen slechts met goedkeuring 
van commissarissen vast te stellen. De naleving van deze overeenkomst wordt 
gesanctioneerd met een ketting- en een boetebeding. 
Kort nadien doet zich een conflict voor tussen één van de beide directieleden 
en de raad van commissarissen; eerstgenoemde wordt uiteindelijk ontslagen. 
Samen met zijn moeder vordert hij daarop voor de Rechtbank te Arnhem de 
nietigverklaring van de hierboven beschreven overeenkomst. Zij beogen daar-
mee te bereiken dat zij, tezamen over de meerderheid van de aandelen beschik-
kend, zich van hun contractuele verplichtingen tegenover de commissarissen be-
vrijd mogen rekenen, teneinde hen - zonder uit dien hoofde wegens wanpres-
tatie te worden aangesproken - uit hun functie te kunnen verwijderen. 
94. De Rechtbank wijst beider vordering toe.298 Daartoe wordt overwogen: 
'dat het nu weinig betoog noodig heeft dat een dergelijke overeenkomst in flagranten strijd is met 
het allereerste beginsel van ons recht op de naamlooze vennootschappen, dat η 1. de gezamen­
lijke aandeelhouders de N.V. uitmaken, deze ten aanzien van alles wat de naamlooze vennoot­
schap betreft de beslissende macht m hoogste instantie uitmaken, en mitsdien deze over 't 
handhaven van commissarissen, over 't ontslag van een directeur, over 't vaststellen van balans 
en winst- en verliesrekening hebben te beslissen, en het mitsdien in strijd is met de wet en de 
openbare orde, indien die aandeelhouders die fundamcnteele rechten prijsgeven en de com­
missarissen zich ten koste van die aandeelhouders boetes bedingen indien laatstgenoemden van 
die rechten wel gebruik maken; - dat alzoo de nietigheid van voorschreven overeenkomst 
moet worden geconstateerd en aan dezelve door geen der partijen eenig recht kan worden ont­
leend,'. 
In hoger beroep wordt door de commissarissen in hun hoedanigheid van partij 
bij deze overeenkomst alsmede door de overblijvende aandeelhouder - tevens 
directeur, die hun zijde heeft gekozen - het vonnis van de Rechtbank aange­
vochten. Huns inziens strijdt de onderhavige overeenkomst geenszins met 'de 
allereerste beginselen van ons recht op de Naamlooze Vennootschappen'. 
Het Hof te Arnhem stelt de appellanten evenwel in het ongelijk.299 Het Hof 
verenigt zich met de uitspraak van de Rechtbank dat de onderhavige overeen­
komst geen geldigheid toekomt wegens strijdigheid met de wettelijke regeling 
van de naamloze vennootschap. Voorts wordt door het Hof in aanmerking ge­
nomen - de Rechtbank had zich hierover niet expliciet uitgelaten - dat deze over­
eenkomst ook in strijd is met de statuten van de vennootschap. Door het Hof 
298. Rb. Arnhem 25 juni 1925. W 11 662. 
299. Hof Arnhem 8 maart 1927, NJ. 1927. p. 1250, W 11 697. 
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wordt verwezen naar de statutaire voorschriften welke inhouden dat de commis-
sarissen worden benoemd door de algemene vergadering en dat elk jaar één van 
hen behoort afte treden; dat de directie door de algemene vergadering wordt be-
noemd op voordracht van de houders van preferente aandelen en te allen tijde 
door de algemene vergadering kan worden ontslagen, terwijl een van de aan-
deelhouders uitgaand voorstel tot ontslag van een directeur in tegenstelling tot 
overige voorstellen niet de goedkeuring van de commissarissen behoeft; dat de 
balans en winst- en verliesrekening door de commissarissen ter goedkeuring aan 
de algemene vergadering moeten worden aangeboden.300 
e. De Zoetmulder-procedure (1944) 
95. Door de twee enige aandeelhouders - tevens directeuren van de Distilleer-
derijen Duys en Co N.V. te weten Zoetmulder en Van Gent-wordt een overeen-
komst gesloten waarbij beiden de verplichting op zich nemen op een bepaalde 
wijze in de opvolging van een nieuwe directeur te voorzien voor het geval één 
hunner, hetzij door vrijwillig aftreden hetzij door overlijden, zal ophouden di-
recteur van de vennootschap te zijn. Met deze overeenkomst wordt beoogd te 
verzekeren dat de vennootschap ook na het overlijden of aftreden van één van 
de directeuren voor één van hun familieleden een bestaan zal blijven opleveren. 
Daartoe verbindt de overblijvende contractspartij zich als aandeelhouder én als 
directeur alle medewerking te verlenen aan de benoeming van de zoon van Van 
Gent tot directeur indien deze als eerste zal aftreden of overlijden, dan wel aan 
de benoeming van de echtgenote van Zoetmulder tot directrice van de vennoot-
schap, indien laatstgenoemde het eerst dit lot treft. 
Wanneer Zoetmulder als eerste overlijdt, weigert van Gent evenwel zijn me-
dewerking aan de benoeming van diens weduwe tot directrice, met name om-
dat zij, zoals overigens nader was overeengekomen, voornemens is haar zoon 
als haar plaatsvervanger te doen optreden : Van Gent acht hem niet berekend 
voor deze taak. De weduwe Zoetmulder vordert daarop in rechte nakoming van 
de door haar overleden echtgenoot met Van Gent gesloten overeenkomst. Van 
Gent verweert zich van zijn kant met een beroep op de nietigheid van de over-
eenkomst. Vooreerst wordt door hem aangevoerd dat de onderhavige overeen-
komst hem verplicht het stemrecht ter algemene vergadering op een bepaalde 
wijze uit te oefenen. Naar zijn mening staat het een aandeelhouder met vrij met 
betrekking tot de uitoefening van het stemrecht contractuele verplichtingen op 
zich te nemen. Subsidiair wordt door hem betoogd dat hij zich in elk geval niet 
rechtens heeft kunnen verbinden zijn medewerking te verlenen aan de benoe-
ming van een onbekwame kandidaat tot plaatsvervangend directeur van de ven-
nootschap. 
300. Vgl. de artt. 44. 52 en 55 WvK. (oud) De uitspraken van de Rechtbank en het Hof zijn gewezen 
onder vigeur van de voor ι april 1929 geldende wettelijke regeling van de naamloze vennootschap. 
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96. De Rechtbank te Rotterdam verwerpt beide verweren.301 Overwogen wordt 
dat het treffen van een afspraak door een aandeelhouder over de wijze van uit-
oefening van het stemrecht rechtens 'niet is verboden'. Naar het oordeel van de 
Rechtbank moet ten aanzien van elke stemovereenkomst afzonderlijk worden 
nagegaan of haar een geoorloofde oorzaak ontbreekt, of zij 'neerkomt op een 
ongeoorloofden handel in stemrecht'.302 Aan de onderhavige overeenkomst kan 
naar de mening van de Rechtbank geen onbetamelijk karakter worden toege-
dicht. De aandeelhouders van de vennootschap worden door deze overeen-
komst 'niet in hun rechten verkort of in hun belangen geschaad', aangezien zij 
allen als partij bij de overeenkomst zijn betrokken. Ook het belang van de ven-
nootschap wordt naar het oordeel van de Rechtbank door deze overeenkomst 
met geschonden : een belang, los van de twee enige aandeelhouders, laat zich 
(hier) moeilijk denken. 
De Rechtbank acht het voorts aanvaardbaar dat de aandeelhouders van een 
famihe-n.v. met elkaar een zodanige - contractuele - regeling treffen dat bij het 
overlijden van één hunner de overige aandeelhouders ervoor zorg zullen dragen 
dat diens nagelaten betrekkingen in de vennootschap de positie zullen bekleden 
welke hij voordien in de vennootschap innam, teneinde te waarborgen dat de 
vennootschap ook in de toekomst in hun bestaan kan blijven voorzien. Een der-
gelijke regeling houdt naar het oordeel van de Rechtbank 'niets onzedehjks in'. 
Van Gent gaat in hoger beroep bij het Hof te Den Haag. Hij betwist het oor-
deel van de Rechtbank dat de onderhavige stemovereenkomst geen geldigheid 
ontbeert. Naar zijn oordeel komt, zoals hij reeds voor de Rechtbank heeft be-
toogd, aan een stemovereenkomst in het algemeen geen rechtsgeldig karakter 
toe, terwijl de nietigheid van de onderhavige overeenkomst in het bijzonder 
hierop kan worden gebaseerd dat zij 'm geen enkel opzicht rekening houdt met 
het belang der vennootschap'. 
Het Hof deelt niettemin de zienswijze van de Rechtbank omtrent de rechts-
geldigheid van de stemovereenkomst als zodanig.303 Ook naar het oordeel van 
het Hof kan de geldigheid van een stemovereenkomst slechts worden betwist 
vanwege bijzondere omstandigheden zodat 'de Rechtbank terecht heeft nage-
gaan, of de contracterende aandeelhouders hier een ongeoorloofden handel ш 
stemrecht hebben gedreven, in welk geval alleen sprake kon zijn van het ont­
breken aan de overeenkomst van een geoorloofde oorzaak'. Evenmin deelt het 
Hof de overtuiging van appellant dat toch zéker de onderhavige stemovereen-
komst een rechtens ongeoorloofd karakter heeft, omdat zij met strookt met het 
belang van de vennootschap. 
In aansluiting op het betoog van de Rechtbank wordt daartoe door het Hof overwogen: 
'dat het Hof ook te dien aanzien van een ander oordeel is, omdat het hiereenfamilie-vennoot-
schap betreft, welker aandeelen volledig m handen waren van de beide directeuren-contractan-
ten, zoodat niet valt in te zien, waarom, wanneer deze eenige aandeelhouders een afspraak ma· 
301. Rb Rotterdam 27 februari 1942, NJ. 1944/45, 241. 
302 Cursivering van schrijver dezes. 
303. Hof's-Gravenhage 11 juni 1943. NJ 1944/45, 241 
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ken omtrent de vervulling van een vacante directeursplaats, zulks niet in het belang der ven-
nootschap zou zijn, 
dat immers in het oog te houden is, dat in deze vennootschap twee families deel hebben en de 
aandeelhouders kennelijk ook in de toekomst de leiding aan de vertegenwoordigers dier fa-
milies hebben willen verzekerd zien, zoodat het belang der vennootschap niet alleen is te waar-
deeren naar de directeurscapaciteiten van een van beiden, doch voor de gezamenlijke aandeel-
houders en dus voor de vennootschap van veel grooter gewicht kan zijn de vraag van de ver-
tegenwoordiging in het bestuur, een vraag welke zonder bezwaar in den vorm van eene af-
spraak mocht beantwoord worden, 
dat ter algemeene vergadering van aandeelhouders, waarop de tevoren toegezegde stem moet 
worden uitgebracht, uit de dan aanwezige omstandigheden zal moeten blijken, of er strijd is 
tusschen eenerzijds plicht tot nakoming der afspraak en anderzijds het geweten, hetwelk een 
daarvan afwijkende houding zou voorschrijven, doch in geen enkel opzicht is gebleken, dat 
de omstandigheden sinds de overeenkomst . . zich hebben gewijzigd in dien zin, dat wat den 
appellant destijds tot zijne toezegging leidde hem thans door inlossing dier toezegging in ge-
wetensconflict zou brengen,'. 
94 
HOOFDSTUK IV 
Stemovereenkomsten: in het algemeen rechtsgeldig en niet 
strijdig met de aan de wet ten grondslag liggende beginselen 
Inleiding 
97. De wettelijke regeling van de naamloze en besloten vennootschap waar-
borgt voor elke aandeelhouder de bevoegdheid om met behulp van het hem 
voor zijn aandelen toekomende stemrecht deel te hebben aan de in wet en sta-
tuten omschreven zeggenschap van de algemene vergadering van aandeelhou-
ders. De wet laat zich er niet expliciet over uit of het een aandeelhouder ook 
vrijstaat zich bij overeenkomst te verplichten van de uitoefening van het stem-
recht afte zien, dan wel in een contractueel vast te leggen richting het stemrecht 
uit te oefenen. In dit hoofdstuk zal worden onderzocht of de individuele deel-
nemer in het kapitaal van een naamloze of besloten vennootschap rechtens be-
voegd is zich contractueel in de uitoefening van het stemrecht ter algemene ver-
gadering te binden. In wezen zal het daarbij gaan om de beantwoording van de 
vraag of het aan het privaatrecht ten grondslag liggende principe van 'contracts-
vrijheid' zich ook uitstrekt tot de bevoegdheid van de individuele aandeelhouder 
aan de besluitvorming van de gezamenlijke aandeelhouders ter algemene ver-
gadering te participeren. 
Deze problematiek zal worden bezien tegen de achtergrond van de aan het 
wettelijk regime van de naamloze en besloten vennootschap ten grondslag lig-
gende beginselen. In eerste instantie zal worden nagegaan of door de hantering 
van een stemovereenkomst afbreuk wordt gedaan aan de onvervreemdbaarheid 
van het aan elke aandeelhouder toekomende stemrecht (§ 1). Voorts zal worden 
bezien of de functie van het stemrecht, zoals deze uit de wet moet worden af-
geleid, zich laat rijmen met de contractuele gebondenheid van een aandeelhou-
der het stemrecht niet, dan wel slechts in een bepaalde zin uit te oefenen (§ 2). 
In dit verband zal tevens worden onderzocht of de individuele aandeelhouder 
niet is gehouden bij het bepalen van de richting van de door hem ter algemene 
vergadering uit te brengen stem acht te slaan op het verloop van het ter ver-
gadering aan de eigenlijke stemming voorafgaande beraad (§ 3). 
Aan het slot van dit hoofdstuk zal worden nagegaan of bij de beoordeling 
van de geldigheid van bepaalde stemovereenkomsten andere maatstaven van al-
gemene aard moeten worden aangelegd. Hiertoe zullen drie vragen moeten wor-
den beantwoord. Kan de individuele aandeelhouder van een besloten vennoot-
schap zich in beginsel op gelijke grondslag of in gelijke mate als de aandeel-
houder van een naamloze vennootschap langs contractuele weg in de uitoefening 
van het stemrecht binden? Kunnen voorts ook de houders van aandelen waar-
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aan ingevolge de statutaire regeling van een naamloze of besloten vennootschap 
een bijzondere zeggenschap, dan wel een bijzonder financieel belang is toegekend 
contractuele verplichtingen met betrekking tot de uitoefening van het stemrecht 
in de vergaderingen van deze bijzondere groepen van aandeelhouders aanvaar-
den? Komt tenslotte ook aan een bestuurder of commissaris van een naamloze 
en besloten vennootschap de bevoegdheid toe bij overeenkomst verplichtingen 
op zich te nemen met betrekking tot het door hen in de bijeenkomsten van het 
college van bestuurders of van commissarissen uit te oefenen stemrecht? Deze 
laatste vraag houdt niet direct verband met de in deze studie aan de orde gestelde 
problematiek. Niettemin kan haar beantwoording bijdragen tot een scherper 
inzicht in de materie van de geldigheid van stemovereenkomsten in het alge-
meen (§ 4). 
In dit hoofdstuk zal slechts worden onderzocht of een aandeelhouder van een 
naamloze en besloten vennootschap de bevoegdheid toekomt zich in beginsel 
contractueel in de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering te 
binden. In overeenstemming met de moderne literatuur en jurisprudentie zal 
deze vraag bevestigend worden beantwoord. In hoeverre van bepaalde in 
de vennootschapspraktijk voorkomende stemovereenkomsten het rechtsgeldig 
karakter in twijfel kan worden getrokken zal in het vijfde hoofdstuk worden 
bezien. 
§ I. STEMOVEREENKOMSTEN EN DE ONVERVREEMDBAAR-
HEID VAN HET STEMRECHT 
Inleiding 
98. De wet kent aan elke aandeelhouder het recht toe om deel te nemen aan de 
besluitvorming van de gezamenlijke aandeelhouders ter algemene vergadering: 
als regel in evenredigheid tot de nominale waarde van zijn aandeel. Aan de sta-
tuten wordt slechts de vrijheid gelaten om binnen zekere grenzen van deze regel 
af te wijken, niet echter van het beginsel dat aan elke houder van een aandeel 
stemrecht toekomt (artt. 44a, lid 1 en 44Ò jo. art. 58a en b WvK.).304 In dit stel-
sel is een aandeelhouder niet bevoegd het stemrecht, los van zijn aandeel, te 
vervreemden : de overdracht zal een geldige titel ontberen.305 
Men kan zich afvragen of het gebruik van de overeenkomst waarbij een aan-
deelhouder zich voorafgaande aan de eigenlijke bijeenkomst van de gezamen-
lijke aandeelhouders ter algemene vergadering verbindt om zich van deelname 
aan de stemming te onthouden, dan wel het stemrecht slechts in een contrac-
tueel aan te geven richting uit te oefenen, tot inbreuk op dit onvervreemdbare 
karakter van het stemrecht leidt. Men zou kunnen stellen dat een aandeelhouder 
304. Anders de vóór 1 april 1929 geldende wettelijke regeling van de naamloze vennootschap. Zie 
onder meer Molengraaff. Leidraad, eerste deel. 4e druk. p. 120. Vgl. ook Kist-Visser. III-l. p. 492-
493-
305. Belinfante, p. 80; Handboek, p. 337-338. Vgl. art. 3.4.2.1.. lid 1 ontwerp-BW. 
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door zich aan een stemovereenkomst te onderwerpen, zich tevens de mogelijk-
heid zou ontnemen het stemrecht ter algemene vergadering naar eigen inzicht 
en derhalve in strijd met zijn uit deze overeenkomst voortvloeiende gebonden-
heid uit te oefenen. 
Jurisprudentie: Wennex-arrest 
99. De Hoge Raad is een andere zienswijze toegedaan. Wanneer de Hoge Raad 
zich, in het Wennex-arrest, voor de eerste maal expliciet uitspreekt over de ge-
oorloofdheid van een stemovereenkomst, wordt onder meer overwogen dat de 
individuele aandeelhouder de bevoegdheid behoudt het stemrecht ter algemene 
vergadering naar eigen goeddunken uit te oefenen, niettegenstaande zijn con-
tractuele gebondenheid (no. 83). 
Letterlijk wordt door de Hoge Raad betoogd: 
'dat een dergelijke contractueele gebondenheid van een aandeelhouder ten aanzien van zijn in 
de algemeene vergadering eener N.V. uit te brengen stem, vennootschapsrechtelijk zijn stem-
recht volkomen onaangetast laat; 
dat toch de aandeelhouder, ondanks deze gebondenheid jegens zijn medecontractanten en 
de rechten die deze bij niet nakoming tegen hem heeft, in de vennootschap de macht over de 
door hem uit te brengen stem behoudt, zoodat hij over de uitoefening van het stemrecht ter 
algemeene vergadering beslist en de door hèm uitgebrachte stem geldig is, zelfs al is gestemd in 
strijd met zijn contractueele verplichting; 
dat daarom een overeenkomst als bovenbedoeld op zichzelve niet in strijd komt met de wet-
telijke bepalingen, welke voor de N.V. de bevoegdheid van de aandeelhouders om in de alge-
meene vergadering stemrecht uit te oefenen en de macht dezer vergadering in de vennootschap 
regelen;'. 
Merkwaardig is overigens dat men deze uitspraak van de Hoge Raad uit het 
Wennex-arrest niet meer tegenkomt in de beide latere arresten waarin de Hoge 
Raad de geldigheid van een stemovereenkomst sanctioneert. Alleen in de Mel-
chers-procedure is deze weg nog door het Hof ingeslagen (no. 86). 
Zo wordt door het Hof overwogen: 
'dat wat betreft grief Γ . . . door appellanten wordt aangevoerd...' dat iedere aandeelhouder 
de vrije (ook indirect niet te beïnvloeden) gelegenheid behoort te hebben zijn stemuitbrenging 
vrijelijk te bepalen en dat bovendien en in ieder geval het gedwongen altijd houden van vóór-
vergaderingen met de gevolgen zoals . . . geschetst, waardoor de officiële aandeelhoudersver-
gaderingen tot inhoudsloos marionettenspel wordt gedegradeerd, in alle omstandigheden on-
geoorloofd is ; 
dat in dit betoog allereerst er over wordt geklaagd, dat de door de litigieuse overeenkomst 
gebonden aandeelhouder niet de vrije gelegenheid zou hebben zijn stemuitbrenging vrijlijk te 
bepalen ; dat het Hof dit niet juist acht ; 
dat de bedoelde contractuele gebondenheid vennootschapsrechtelijk het stemrecht van de 
aandeelhouder volkomen onaangetast laat en de aandeelhouder, ondanks deze gebondenheid 
jegens zijn medecontractanten en de rechten die deze bij niet nakoming tegen hem mochten 
hebben, in de vennootschap de macht over de door hem uit te brengen stem behoudt, zodat hij 
over de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering beslist en de door hem uitge-
brachte stem geldig is, ook al stemt hij in strijd met zijn contractuele verplichting;'. 
97 
DE ALGEMENE GELDIGHEIDSGRENZEN 
Doctrine 
loo. In de juridische literatuur heeft deze ontwikkeling tot speculaties aanlei-
ding gegeven. Door sommige schrijvers wordt uit het zwijgen van de Hoge Raad 
in de beide latere arresten opgemaakt dat hij voor de geldigheid van een stem-
overeenkomst niet meer relevant acht de vnjheid van een aandeelhouder zijn 
contractuele gebondenheid desgewenst niet te honoreren 306 Andere schrijvers 
wensen deze conclusie niet te trekken. Gesteld wordt dat mede op deze ven-
nootschappehjke bevoegdheid de geldigheid van stemovereenkomsten in het al-
gemeen kan worden teruggevoerd 307 
Het laatste standpunt verdient de voorkeur. Een stemovereenkomst ontleent 
haar geldig karakter onder meer aan de zienswijze dat de door een aandeel-
houder op zich te nemen verplichting het stemrecht met, dan wel slechts in een 
bij overeenkomst te bepalen zin uit te oefenen, geen afbreuk doet aan de wette-
hjke band tussen aandeel en stemrecht 
Aan dit standpunt doet geen afbreuk dat in het kader van een stemovereen-
komst een van de betrokken contractspartijen of een derde onherroepelijk kan 
worden gemachtigd om met inachtneming van de uit deze overeenkomst voort-
vloeiende verplichtingen het stemrecht ter algemene vergadering uit te oefenen 
(no 79) Naar huidig recht kan worden aangenomen dat een aandeelhouder, 
door een zodanige volmacht te verlenen, zich met de bevoegdheid ontneemt 
zélf aan de bijeenkomsten van de algemene vergadering deel te nemen teneinde 
aldaar alsnog naar eigen inzicht het stemrecht uit te oefenen.308 In deze zm ook 
de Duitse leer, zie hierboven, no 29 
Abstimmiuigsfreiheit der Aktionär; Entschliessungsfreiheit der Hauptversamm-
lung. Liberté du vote. Vrijheid van stemrecht 
ιοί Men kan zich niettemin afvragen waarom de Hoge Raad m het Wennex-
arrest, in tegenstelling tot zijn latere uitspraken, de formele vnjheid van de in­
dividuele aandeelhouder om het stemrecht ter algemene vergadering in stnjd 
met zijn contractuele gebondenheid uit te oefenen, betrekt bij de beoordeling 
van de geldigheid van een stemovereenkomst Het ligt voor de hand dat de 
reden hiertoe moet worden gezocht bij de redactie van het cassatiemiddel Door 
de eisers in cassatie wordt betoogd dat de overeenkomst welke de inzet van het 
rechtsgeschil vormt, strekt tot de tenietdoemng van het vrije stemrecht van de 
beide bij de overeenkomst betrokken aandeelhouders 
306 Van der Grinten, ann AA 9, 57, Hijmans van den Bergh, ann NJ 1960, 472 en 473 sub no 3; 
Dorhout Mees. Aanhangsel no 4, 152 
307 Treurniet, NV 37,165 Zie ook Kamphuisen, NV 19 356 
308 Bregstein, praeadvies BCN 1950, no 40 Asser-Van der Grinten, ρ 37e ν .Dorhout Mees,no 
2,22 Voorts Van der Grinten in ann AA 9 60 en E L J M de Bruijn, De onherroepelijke vol­
macht, m Waarvan akte. Opstellen aangeboden aan A R de Bruijn, 1966, ρ 34 In deze zin expliciet 
de Duitse leer, zie boven no 29 Vgl ook de Belgische opvatting, zie no 2 Anders Hijmans van den 
Bergh. praeadvies NJV 1938, ρ 65 en ann NJ i960. 472 en 473, sub no 9 Over de onherroepelijke 
volmacht als zodanig vergelijke men laatstelijk Van der Grinten. Opstellenbundel Hijmans van den 
Bergh, ρ 133 e ν 
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Gesteld wordt door de eiser in cassatie, dat de overeenkomst,... 'waarbij partijen zich verplich-
ten om, zoo ter vergadering van aandeelhouders der naamlooze vennootschap "Wennex 
Bleekpoeder Fabriek voorheen Wennekes en van Neck N.V." over een zaak, waarover bij een 
eenvoudige meerderheid van stemmen kan worden beslist, de stemmen staken, daarover het 
advies in te winnen van een, in voege als in die overeenkomst bepaald, aan te wijzen commissie 
van drie personen en om binnen een maand na ontvangst van het advies, een vergadering van 
aandeelhouders te houden ter behandeling van het punt in kwestie en daarbij hun stem uit te 
brengen overeenkomstig het door de commissie gegeven advies, als strekkende tot tenietdoe-
ning van het vrije stemrecht van contractanten (aandeelhouders in genoemde N.V.) en diens-
volgens als krachteloos uit hoofde eener ongeoorloofde oorzaak moet worden aangemerkt, 
waaraan niet kunnen afdoen de - ook op zichzelf onjuiste, immers met de aangehaalde wets-
bepalingen strijdige - oordeelvellingen, die blijkens het aangevallen arrest het Hof tot venver-
ping van eischers beroep op nietigheid van meer bedoelde overeenkomst deden besluiten;'. 
In het cassatiemiddel wordt gesproken van aantasting van het vrije stemrecht of 
van de vrijheid van stemrecht door de hantering van stemovereenkomsten. Welk 
beginsel heeft men hier op het oog? 
In de Duitse rechtsleer behoort een begrip als Abstimmungsfreiheit tot het nor-
male vakidioom. Met deze term beoogt men tot uitdrukking te brengen dat de 
individuele aandeelhouder de vrijheid toekomt om naar eigen goeddunken van 
het stemrecht ter algemene vergadering gebruik te maken. Daaruit wordt afge-
leid dat het rechtens onverschillig is of een aandeelhouder zich contractueel ver-
plicht zich bij de uitoefening van het stemrecht te voegen naar de wensen van 
zijn wederpartij. 
Het beginsel van Abstimmungsfreiheit wordt vanouds niet door iedereen in 
deze zin verstaan. Een minderheid onder de Duitse schrijvers heeft de toelaat-
baarheid van stemovereenkomsten aanvankelijk principieel verworpen, juist 
door er op te wijzen dat de besluitvorming van de gezamenlijke aandeelhouders 
ter algemene vergadering niet van buitenaf mocht worden beïnvloed. Naar men 
meende diende de individuele aandeelhouder het stemrecht uit te oefenen in het 
belang van de gemeenschap waartoe hij als kapitaalverschaffer zou behoren. In 
deze zienswijze werd het beginsel van Abstimmungsfreiheit veeleer vereenzel-
vigd met het beginsel van freie Willensbildung of Entschliessungsfreiheit der 
Hauptversammlung {no. 32). 
Aan het begrip freie Willensbildung of Entschliessungsfreiheit der Hauptversammlung is ver-
want hetgeen in de Franse rechtsleer met de term liberté du vote wordt aangeduid. Naar Franse 
opvatting dient de aandeelhouder als deelgenoot aan het vennootschappelijk samenwerkings-
verband de richting van zijn ter algemene vergadering uit te brengen stem pas tijdens de stem-
ming definitief te bepalen. Men is van mening dat kennisneming ter algemene vergadering van 
het verloop van de beraadslaging over het voorstel dat de inzet van de stemming zal vormen, de 
richting van de door de aanwezige aandeelhouders uit te brengen stem moet of althans moet 
kunnen beïnvloeden. De hantering van een stemovereenkomst Iaat zich met deze zienswijze niet 
rijmen, tenzij het betreft een voorstel waarvan de aandeelhouder bij het aangaan van de over-
eenkomst de reikwijdte kan overzien. Naar algemene opvatting zou in dit geval het verloop van 
het debat ter algemene vergadering voor de wijze van stemuitbrenging geen betekenis hoeven 
te hebben (no. i8). 
Noch in de Nederlandse literatuur, noch in de jurisprudentie wordt het beginsel 
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van het vnje stemrecht als zodanig gebezigd. Niettemin kan worden verdedigd 
dat dit beginsel in feite ten grondslag heeft gelegen aan de afwijzende houding 
die men te onzent ten aanzien van de toelaatbaarheid van stemovereenkomsten 
vanouds heeft aangenomen Men stelde zich op het standpunt dat de individuele 
aandeelhouder het stemrecht toekwam, niet om zijn eigen particuliere belang in 
de vennootschap te behartigen, maar veeleer om tezamen met de overige aan-
deelhouders gestalte te geven aan het belang van de gemeenschap waarvan hij 
als aandeelhouder deel uitmaakte Deze opvatting voerde vanzelf tot de ziens-
wijze dat een aandeelhouder niet zijn bevoegdheid zou mogen prijsgeven om de 
richting van de door hem uit te brengen stem naar eigen inzicht te bepalen (no 
113). Deze zienswijze sloot aan bij de visie welke, naar reeds is aangegeven, 
sommige Duitse schrijvers met betrekking tot de toelaatbaarheid van stemover-
eenkomsten zijn toegedaan. 
102. Tegen het cassatiemiddel zet de Hoge Raad zich langs twee wegen af. 
Vooreerst wordt overwogen dat een aandeelhouder zich vennootschapsrechte-
lijk te allen tijde aan een door hem contractueel op zich genomen stemverplich-
ting kan onttrekken Gesteld kan worden dat naar de mening van de Hoge 
Raad een overeenkomst geen afbreuk kan doen aan de bevoegdheid van een aan-
deelhouder naar eigen inzicht het stemrecht uit te oefenen Wanneer men de be-
woordingen van het cassatiemiddel m aanmerking neemt in het licht van voor-
gaande beschouwing, kan men uit deze uitspraak van de Hoge Raad de gevolg-
trekking maken, dat de Hoge Raad het niet relevant acht of een overeenkomst al 
dan niet inbreuk maakt op het beginsel van het vnje stemrecht 
Vervolgens wijst de Hoge Raad erop dat evenmin aan de toelaatbaarheid van 
stemovereenkomsten behoort te worden getwijfeld omdat de 'vnje uitoefening 
van het stemrecht door aandeelhouders niettemin zijdelings aan banden wordt 
gelegd'.309'' De Hoge Raad is van oordeel dat door de wet aan de aandeelhou-
der het stemrecht wordt toegekend om zijn eigen belang in de vennootschap te 
dienen, daaruit vloeit zijns inziens voort dat het de inviduele aandeelhouder 
vrijstaat zich over de uitoefening van het stemrecht contractueel met een ander 
te verstaan (no. 83). 
103. Bij nadere beschouwing missen de beide componenten van de uitspraak 
van de Hoge Raad in het Wennex-arrest onderlinge samenhang Uitgaande van 
het cassatiemiddel geeft de Hoge Raad in eerste instantie te kennen dat het 
van geen belang is of een aandeelhouder zich op een geldige wijze met betrekking 
tot de uitoefening van het stemrecht vermag te binden. Tevens beslist de Hoge 
Raad dat uit de wettelijke functie van het stemrecht de bevoegdheid van een 
aandeelhouder kan worden afgeleid om zich ter zake van de uitoefening van het 
stemrecht aan een overeenkomst te onderwerpen Aldus hangt de eerste over-
weging van de Hoge Raad in feite in de lucht indien een aandeelhouder rech-
tens bevoegd is een stemovereenkomst aan te gaan, maakt het voor de vraag 
308a Cursivering van schrijver dezes 
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naar de geldigheid van een stemovereenkomst geen verschil meer uit of hij - in 
vennootschappelijk opzicht-zijn stem alsnog in strijd met de overeenkomst 
kán uitbrengen. 
Men kan dan ook in ernstige mate betwijfelen of de beslissing van de Hoge 
Raad dat een aandeelhouder, in formele zin, zijn stem op een geldige wijze in 
strijd met zijn contractuele verplichtingen kan uitoefenen, van waarde is. In de 
zojuist gegeven interpretatie van het Wennex-arrest geenszins; door sommige 
schrijvers is hierop terecht gewezen zodat tevens kan worden verklaard waarom 
de Hoge Raad deze beslissing in de latere Melchers- en Aurora-arresten niet 
meer herhaalt.309 
Dit neemt niet weg dat op zich zelf beschouwd deze beslissing, ook voor de 
vraag naar de geldigheid van een stemovereenkomst, haar betekenis behoudt. 
Zij brengt tot uitdrukking dat door de hantering van een stemovereenkomst 
geen afbreuk wordt gedaan aan het beginsel van de onvervreemdbaarheid van het 
aan elke aandeelhouder toekomende stemrecht (no. 98). Zo kan erop worden 
gewezen dat in de literatuur juist met een beroep op deze uitspraak van de Hoge 
Raad vrijwel algemeen wordt erkend dat de in strijd met een contractuele stern-
verplichting uitgebrachte stem niettemin geldig is.310 Op deze wijze wordt ook 
aansluiting gevonden bij hetgeen naar Franse en Duitse rechtsopvatting ge-
meenlijk wordt geleerd (nos. 18 en 29). 
Het abstracte karakter van de in strijd met een geldige overeenkomst uitgebrachte 
stem 
104. Op welke grond mag worden aangenomen dat de door een aandeelhouder 
in strijd met zijn contractuele gebondenheid uitgebrachte stem toch als een gel-
dig uitgebrachte stem kan worden aangemerkt? Het meest voor de hand ligt de 
zienswijze dat de aandeelhouder die zich aan een contractuele stemverplichting 
onderwerpt, zich slechts tegenover zijn wederpartij bij de overeenkomst in de 
uitoefening van het stemrecht beperkt, niet tegenover de vennootschap in wier 
kapitaal hij deelneemt. Gesteld kan worden dat de rechtsverhouding van de aan-
deelhouder tot de vennootschap door zijn contractuele gebondenheid niet wordt 
geraakt. Mág hij contractueel niet anders stemmen, in zijn relatie tot de ven-
309. Van der Grinten, ann AA. 9,57; Hijmans van den Bergh, ann. NJ i960, 472 en 473 sub no. 3; 
Slagter. p. 156; Van Schilfgaarde, ρ 111. Vgl. ook Dorhout Mees, Aanhangsel no. 4.152. 
310. Handboek, p. 339; Dorhout Mees, Aanhangsel no 4.153; Maeijer, p. 85; Van Schilfgaarde, 
p. i n ; Kamphuisen, NV. 19, 356; Treurniet, NV. 37,165; Van der Ploeg, WPNR. 4691 sub no. 1; 
Boukema e.a. p. 183; Vroom, Praeadv. BCN. 1959, 44. Vgl ook Schadee, NV. 22, 27. Anders 
Hijmans van den Bergh, zie hieronder no. 104. In deze richting wijst overigens ook de Hoge Raad 
in het Wennex-arrest wanneer hij met een beroep op de bevoegdheid van een aandeelhouder zich m 
vennootschapsrechtelijk opzicht aan zijn contractuele stemverplichting(cn) te ontrekken overweegt 
dat 'daarom een overeenkomst als bovenbedoeld op zich zelve met in strijd komt met de wettelijke 
bepalingen, welke voor de NV. de bevoegdheid van de aandeelhouders om in de algemene vergade­
ring stemrecht uit te oefenen en de macht dezer vergadering in de vennootschap regelen'. 
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nootschap kán hij het wel : de overeenkomst strekt zich niet uit tot de uiteinde-
lijke stemuitbrenging ter algemene vergadering. 
Intussen wordt ook wel een andere opvatting voorgestaan.311 Zo wordt ver-
dedigd dat de aandeelhouder die zich aan een contractuele stemverplichting 
onderwerpt, zich niet in privé maar juist in zijn hoedanigheid van aandeel-
houder, als deelnemer aan het vennootschappelijk samenwerkingsverband, in 
de uitoefening van het stemrecht bindt. De door een aandeelhouder in strijd met 
zijn contractuele gebondenheid uitgebrachte stem zou slechts geldig zijn, zo-
lang zijn ter algemene vergadering aanwezige medeaandeelhouders niet zouden 
weten, noch zouden hoeven te weten dat door hem in strijd met zijn contrac-
tuele verplichtingen is gestemd. In dat geval zouden zij hem mogen houden aan 
de door hem uitgebrachte stem, niet: 'omdat maar, alsof hij het recht had zijn 
stem aldus uit te brengen'. Voor deze zienswijze wordt steun gezocht bij het 
standpunt dat door de Hoge Raad wordt ingenomen in het Melchers-arrest ten 
aanzien van de hem in cassatie voorgelegde vraag of een stemovereenkomst een 
geldig karakter kan ontberen wegens strijdigheid met de in art. 44*/ WvK. neer-
gelegde wettelijke regel, dat de besluiten van de algemene vergadering moeten 
worden genomen met meerderheid van stemmen (no. 88).312 
In dit verband wordt door de Hoge Raad overwogen: 
'dat de bepaling der wet, volgens welke besluiten worden genomen bij volstrekte meerder-
heid der uitgebrachte stemmen, niet meer inhoudt dan dat als besluit der algemene vergadering 
geldt het besluit dat de houders van de meerderheid der aandelen blijkens hun stem hebben 
gewild; 
dat voor deze bepaling aan de redenen welke aandeelhouders hebben gehad om een besluit 
te willen geen betekenis toekomt, en ook de aandeelhouder die, voor zeker besluit stemmend, 
daarbij het inzicht van een anderen aandeelhouder of een derde volgt omdat hij zich jegens 
dezen daartoe heeft verbonden of om welke andere reden ook, nochtans zelf dit besluit wil; ' .313 
Deze opvatting lijkt niet houdbaar.31* Vooreerst beroept men zich in dit ver-
band ten onrechte op deze overweging van de Hoge Raad uit het Melchers-
arrest. De Hoge Raad brengt juist tot uitdrukking dat voor de besluitvorming 
ter algemene vergadering slechts relevant is hetgeen de meerderheid van de aan-
wezige of vertegenwoordigde aandeelhouders ter vergadering verklaart te wil-
len, niet hetgeen zij in werkelijkheid willen of- om met deze afwijkende ziens-
wijze mee te gaan - hetgeen zij op grond van een daartoe strekkende contrac-
tuele verplichting mogen (verklaren te) willen (no. 156). In de doctrine wordt de-
ze uitspraak algemeen onderschreven (no. 157). 
Voorts lijkt het niet aannemelijk dat hetgeen een aandeelhouder door deel-
name aan de stemming als uitdrukking van zijn wil verklaart, kan worden te-
nietgedaan op grond van de bij zijn medeaandeelhouders bestaande wetenschap 
311. HijmansvandenBergh, ann.N.J. i960,472 en 473 sub no. 3 
312. HR. 13 november 1959, NJ. i960, 472. 
313. Of, zoals Hijmans van den Bergh deze stelling van de Hoge Raad in dit verband aanvult: 'rech-
tens geacht wordt te willen'. 
314. Van der Ploeg, WPNR. 4691. sub no. 4. 
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dat hij zich niet in deze zin mocht verklaren.315 Een in strijd met een contract-
tuele verplichting uitgebrachte stem zou tot een conform deze verplichting uit-
gebrachte stem verkeren, indien zijn ter vergadering aanwezige medeaandeel-
houders van dit afwijkend stemgedrag kennis dragen.316 Aan deze zienswijze is 
het bezwaar verbonden dat de buiten een stemovereenkomst staande aandeel-
houders kunnen uitmaken of hun contractueel gebonden medeaandeelhouder 
zich ten opzichte van deze overeenkomst al dan niet aan wanprestatie schuldig 
maakt. 
Ook zal in vele gevallen moeilijk kunnen worden nagegaan welke ter alge-
mene vergadering aanwezige aandeelhouders kennis droegen van het bestaan 
van een door een medeaandeelhouder gesloten stemovereenkomst. Evenmin is 
duidelijk waarom het onkundig zijn van één of meer aandeelhouders van het be-
staan van een stemovereenkomst de geldigheid van de in strijd met de overeen-
komst uitgebrachte stem zou kunnen sauveren. In deze zienswijze wordt ernstig 
afbreuk gedaan aan de - toekomstige - regeling van art. 2.1.8a, lid 4 nieuw 
BW.317 Op de vernietiging van een ter algemene vergadering uit te brengen stem 
worden van overeenkomstige toepassing verklaard de bepalingen, in het derde 
boek van het nieuw BW. voor de vernietiging van rechtshandelingen in het al-
gemeen gegeven, maar daarvan worden juist uitgezonderd de voorschriften wel-
ke uitdrukking geven aan het leerstuk van de toerekenbare schijn.31' 
Jurisprudentie: Wijsmuller-arrest 
105. De contractuele gebondenheid van een aandeelhouder het stemrecht niet, 
dan wel in een bepaalde zin uit te oefenen, laat derhalve diens bevoegdheid on-
verlet zich ter algemene vergadering naar eigen inzicht voor of tegen de aldaar 
te behandelen voorstellen te verklaren. In de literatuur wordt deze zienswijze 
algemeen gedeeld; de zojuist beschreven afwijkende opvatting heeft geen bijval 
gevonden. Hiermee staat niet vast dat een aandeelhouder nimmer zodanig in de 
uitoefening van het stemrecht kan zijn beperkt dat de door hem in strijd met 
deze regeling uit te brengen stem incidenteel als een ongeldige stem moet worden 
beschouwd. Men denke aan de uitspraak van de Hoge Raad in het in 1968 ge-
wezen Wijsmuller-aTiest.319 
Het betreft het hiervolgende geval. De N. V. Bureau Wijsmulier Scheepvaart-, 
Transport- en Zeesleepvaartmaatschappij, te Umuiden, is houdster van nagenoeg 
alle aandelen in de N. V. Burwijs. De statuten van de N.V. Wijsmulier bepalen 
315. Schoordijk, p. 7; Van Schilfgaarde, p. i n . 
316. Vgl. Van der Ploeg. WPNR. 4691, sub no. 4. 
317. Uit het ontwerp van Wet - no. 11 005, op 4 november i960 bij de Tweede Kamer ingediend -
houdende vaststelling van de hoofdstukken 1 en 6 van de Invoeringswet Boek 2 nieuw BW. blijkt 
overigens dat de regeling omtrent vernietiging van stemmen wordt aangehouden in afwachting van 
de regeling in Boek 3 nieuw BW. met betrekking tot de vernietiging van rechtshandelingen in het al-
gemeen. 
318. G. J. Scholten, annotatie bij HR. 15 juli 1968. NJ. 1969, 101. Vgl. Van Zeben, p. 156-157. 
319. HR. 15 juli 1968, NJ. 1969.101 ann. G. J. Scholten. 
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dat het bestuur van de vennootschap is belast met de uitoefening van het stem­
recht op haar deelnemingen in andere vennootschappen, na verkrijging van de 
goedkeuring van de vergadering van prioriteitsaandeelhouders. De statuten be­
palen voorts dat de bijeenroeping van de vergadering van prioriteitsaandeel­
houders geschiedt door het bestuur. Op zeker moment besluit de algemene ver­
gadering van aandeelhouders van de N.V. Burwijs tot het ontslag van een twee­
tal commissarissen. Aan de stemming is deelgenomen door de N.V. Wijsmuller 
als aandeelhoudster en als gevolmachtigde voor de resterende, niet in haar bezit 
zijnde aandelen-Burwijs. Een van de ontslagen commissarissen vordert voor de 
kantonrechter doorhaling van de inschrijving van zijn ontslag in het handels­
register. Hij beroept zich daartoe op de nietigheid van het ontslagbesluit. Naar 
zijn mening heeft de N.V. Wijsmuller onbevoegdelij к aan de stemming in de 
algemene vergadering van de N.V. Burwijs deelgenomen; het bestuur z o u -
aangezien de vergadering van prioriteitsaandeelhouders niet krachtens een be­
sluit van het bestuur en derhalve niet op een geldige wijze was bijeengeroepen -
zonder toestemming van de vergadering van prioriteitsaandeelhouders hebben 
besloten ter algemene vergadering van de N.V. Burwijs het voorstel tot het ont­
slag van de beide commissarissen te steunen. 
De kantonrechter gelast de gevraagde doorhaling van de inschrijving van het 
ontslag in het Handelsregister. De Rechtbank bevestigt deze beslissing in hoger 
beroep.3 2 0 
Door de Rechtbank wordt daartoe overwogen : 
'dat derhalve de vergadering van houders van prioriteitsaandelen . . . is gehouden zonder in­
achtneming van de door de statuten voor het oproepen van die vergadering gegeven voorschrif­
ten . . .; 
d a t . . . die goedkeuring mitsdien niet rechtsgeldig is verleend, zodat het besluit van de Raad 
van Bestuur om voor het ontslagbesluit te stemmen goedkeuring ontbeert en mitsdien onvol­
doende rechtsgrond is voor het verleende ontslag;'. 
In cassatie wordt aan deze beslissing tegengeworpen dat de nietigheid van een 
besluit van de algemene vergadering vanwege het ontbreken van de vereiste 
medewerking van de aandeelhouders ex art. 46a, lid 2 WvK. 'niet, althans niet 
zonder meer' kan worden ingeroepen op grond van het feit dat de aandeel­
houders niet de krachtens een buiten-statutaire regeling vereiste goedkeuring 
zouden hebben verkregen. 
De Hoge Raad laat zich door dit cassatiemiddel niet van de onjuistheid van 
de beslissing van de Rechtbank overtuigen. 
De Hoge Raad overweegt : 
'dat de Rb. immers kennelijk heeft aangenomen als bedoeling van de regeling van de uit­
oefening van het stemrecht, dat binnen het grotere geheel van de "Wijsmullergroep", zoals Rb. 
deze heeft beschreven, van welke groep zowel de "holding-company" Wijsmuller Nederland 
N.V. als enige dochtermaatschappijen, waaronder N.V. Bureau Wijsmuller, deel uitmaken, en 
320. Rb. Haarlem 23 februari 1968. Het vonnis is voorzover bekend niet gepub liceerd. 
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waarin een kleine kring van familieleden - naast J. F . Wijsmuller zijn321 drie broers en een 
schoonzuster - tezamen in verschillende opzichten de belangen m handen heeft en/of functies 
bekleedt, de eis van voorafgaande goedkeuring door de vergadering van houders van priori-
teitsaandelen in de moedermaatschappij voorwaarde is voor de bevoegdheid van de Raad van 
Bestuur om op de aandelen die de moedermaatschappij in de dochtermaatschappij bezit stem-
recht uit te oefenen, en daarmede van de rechtsgeldigheid van het ingevolge deze uitoefening 
van stemrecht tot stand gekomen besluit; 
dat zich hier dus niet voordoet het geval - 'zonder meer' - dat een aandeelhouder of repre-
sentant van een aandeelhouder voor het uitbrengen van zijn stem(men) niet de toestemming 
heeft gekregen die deze aandeelhouder op grond van een buiten de statuten gelegen regeling 
behoeft, zoa l s . . . ; ' . 
De Hoge Raad lijkt ervan overtuigd dat onder omstandigheden een in strijd met 
een buiten-statutaire regeling uitgebrachte stem ongeldig kan zijn, ook al con-
strueert de Hoge Raad zijn beslissing met de nodige voorzichtigheid door uit-
drukkelijk te verwijzen naar de in het cassatiemiddel opgeworpen stelling dat 
het niet inachtnemen van een dergelijke regeling niet of althans niet zonder meer 
een zodanige werking kan worden toegedicht.322 
106. Welke omstandigheden heeft de Hoge Raad hier op het oog? Men kan 
twee kanten op. Vooreerst zou men in deze uitspraak een incidentele toepassing 
kunnen onderkennen van de hierboven beschreven zienswijze, dat de weten-
schap van de bij de besluitvorming betrokken partijen - in dit geval de N.V. 
Burwijs zélf-omtrent de (on-)bevoegdheid van de stemmende aandeelhou-
ders) de nietigheid van de onbevoegdelijk uitgebrachte stem(men) met zich 
brengt (no. 104)323; het bestaan van deze wetenschap zou kunnen worden afge-
leid uit de relatie waarin de N.V. Wijsmuller en de N.V. Burwijs als resp. moe-
der- en dochtervennootschap tot elkander staan en van de sleutelposities welke 
door dezelfde personen in beide vennootschappen worden ingenomen. 
Bij deze interpretatie sluit een andere uitspraak van de Hoge Raad aan, kort na het Wijsmuller-
arrest gewezen. Zo heeft de Hoge Raad - in een arrest van 20 november 1968 - NJ. 1969, 27 -
overwogen dat het voor de verkrijging van vrijstelling van de heffing van registratierecht over 
inbreng van onroerend goed in maat- of vennootschappen van belang is of de inbreng geschiedt 
door de inbrcngphchtige zelf, dan wel door degene, die de in te brengen goederen aan de in-
brengplichtige heeft verkocht en vervolgens aan zijn verplichting tot levering voldoet door de 
verkochte goederen in opdracht van de inbrengplichtige aan de vennootschap over te dragen. 
Naar het oordeel van de Hoge Raad ligt aan deze (eigendoms-)overdracht 'niet slechts een 
verbintenis tot inbreng doch mede een verbintenis uit een overeenkomst van verkoop en koop 
ten grondslag'. Het betreft hier de betaling van andermans schuld, een abstracte rechtshande-
ling. Abstract m dier voege dat een derde rechtsgeldig kan betalen zonder zich daartoe tegen-
over de debiteur wiens schuld hij voldoet te hebben verbonden; de crediteur wiens vordering 
door een ander dan de debiteur wordt voldaan heeft bij de aanvaarding van deze betaling niets 
uitstaande met de eventuele rechtsverhouding tussen zijn debiteur en deze derde (no. 108).324 
З21. In casu de ontslagen commissaris die deze procedure in eerste instantie aanhangig heeft ge­
maakt. 
322 Vgl. Scholten m zijn annotatie bij dit arrest, zie noot 318. 
323. Aldus Schoordijk, ρ 23, noot 20; A. van Oven. WPNR. 5103. 
324. Treurniet. WPNR. 5096 sub no. 7. Vgl. Asser-Rutten, III, I, p. 317 en Hofmann-Dnon-
Wiersma, p. 229. 
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De Hoge Raad lijkt in dit arrest het abstracte karakter van deze rechtshandeling te doorbre-
ken3", wellicht vanwege de kennis welke in het onderhavige geval de crediteur, in casu de ven-
nootschap, draagt van de transactie tussen haar inbrengphchtige en degene die uiteindelijk 
aan de inbrengphcht voldoet.326 
Men zou ook kunnen verdedigen, en deze zienswijze verdient wellicht de voor-
keur, dat de Hoge Raad hier een regel van concernrecht 'vindt' en dientengevol-
ge de werking van een zeker statutair voorschrift van een moedervennootschap, 
in casu de N.V. Wijsmulier, uitbreidt tot haar dochtervennootschap, in casu de 
N.V. Burwijs. Aangenomen zou kunnen worden dat een dochtervennootschap 
vanwege haar economische afhankelijkheid van de moedervennootschap haar 
juridische zelfstandigheid incidenteel kan verliezen.327 De wetenschap van de bij 
de onderhavige besluitvorming betrokken partijen omtrent het afwijkend stem-
gedrag is daarbij niet relevant.329 
Artikel 1377 BW. : actio pauliana 
107. Een aandeelhouder behoudt, ondanks zijn contractuele verplichtingen 
dienaangaande, de bevoegdheid het aan zijn aandeel verbonden stemrecht ter 
algemene vergadering naar eigen inzicht uit te oefenen, dan wel van stemuit-
brenging afte zien. In beginsel zal hij daardoor wanprestatie plegen en door zijn 
wederpartij tot schadevergoeding of tot het betalen van een vooraf bedongen 
boete kunnen worden aangesproken (no. 79). 
Staan de wederpartij nog andere rechtsmiddelen open? Kan hij het effect van 
de in strijd met de overeenkomst uitgebrachte stem ongedaan maken? Het op-
werpen van deze vraag is in zoverre van gewicht dat de voor de totstandkoming 
van een besluit van de algemene vergadering benodigde stemmenmeerderheid 
kan komen te vervallen, indien de nietigheid van een voldoende aantal stemmen 
kan worden ingeroepen (art. 46a, lid 2 WvK.). Men denke aan het geval dat 
een aandeelhouder die zich dank zij een stemovereenkomst verzekerd weet van 
de meerderheid ter algemene vergadering, door wanprestatie van één der con-
tractanten zijn greep op de algemene vergadering verspeelt. 
Men kan deze vraag in beginsel in tweeërlei zin beantwoorden, al naar gelang 
men art. 1377 BW. een enge of ruime werking toedicht. Door verschillende ge-
325. Vgl. Asser-Rutten, Ш, II, p. 199-200. 
326. Treurniet, WPNR. 5096, sub no. 7. 
327. Juist zoals in de doctrine wel wordt verdedigd dat in concemverhoudingen de concemleiding het 
bestuur van de dochtervennootschap bindende instructies inzake zijn taakuitoefening kan verstek­
ken, Handboek, p. 394. Men spreekt in dit verband wel van 'vereenzelviging van de aandeelhouders 
met de vennootschap', van de relativiteit van de rechtspersoonlijkheid of, in engere zin, van misbruik 
van rechtspersoonhikheid. Zie Uniken Venema, Opstellenbundel-Beekhuis, o.a. no. 14 en A. van 
Oven, Opstcllenbundel-Van Opstall, p. 121 e.V., die er overigens terecht op wijst dat - gezien de bij­
zondere casuspositie - de waarde van dit arrest van de Hoge Raad met moet worden overtrokken. 
Westbroek, Praeadvies, no. 67. betoont zich tegenstander van het oplossen van problemen met een 
'terzijdestelling van de rechtspersoonlijkheid'. Van een 'terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid' 
vormt 'doorbraak van aansprakelijkheid' een facet, zie Van Schilfgaarde, Inaug. Rede, 197°· 
328. Aldus Scholten in zijn annotatie bij dit arrest van de Hoge Raad. Zie noot 318. 
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zaghebbende schrijvers wordt immers geleerd dat op art. 1377 niet alleen een 
beroep kan worden gedaan door de crediteur, die van de zijde van zijn debiteur 
in zijn geldelijk verhaal wordt verkort, maar ook in andere gevallen van bena­
deling.32» 
Zo verdedigt Schoordijk, uitgaande van deze leer van de zogenaamde verruimde Pauhana, de 
stelling dat bij voorbeeld de aandeelhouder A - die van zijn medeaandeelhouder В de toezeg­
ging verkrijgt dat deze de kandidatuur van A's zoon tot diens opvolger als directeur zal steu­
nen in ruil voor A's stemrecht voor de benoeming van een door В voor te stellen kandidaat 
zodra В zich uit de directie zal terugtrekken - de nietigheid van de door В in strijd met deze 
afspraak uit te brengen stem(men) zal kunnen inroepen.330 
Naar hierboven reeds is gebleken wordt door Hymans van den Bergh een soortgelijk stand­
punt ingenomen (no. 104). Deze auteur heeft bij zijn stellingname aan déze toepassing van de 
actio pauhana echter niet gedacht.331 Schoordijk huldigt terecht de zienswijze dat voor de 
inroeping van de nietigheid van de m stnjd met een stemovereenkomst uitgebrachte stem ex 
art. 1377 BW., niet relevant is of de ter algemene vergadering aanwezige aandeelhouders op de 
hoogte zijn van het feit dat in strijd met een stemovereenkomst aan de stemming wordt deelge-
nomen. Het derde lid van dit artikel bepaalt immers dat ten aanzien van de inrocping van de 
nietigheid van om niet verrichte rechtshandelingen niet is vereist, dat de 'bevoordeelde' op de 
hoogte is van de 'benadeling' van de schuldeiser. Hymans van den Bergh daarentegen stelt aan 
de inroeping van de nietigheid van een in stnjd met een stemovereenkomst uitgebrachte stem 
juist de voorwaarde, dat de ter vergadering aanwezige aandeelhouders van deze wanprestatie 
kennis dragen. 
Men kan dit vraagstuk ook langs een andere weg benaderen, zonder dat positie 
moet worden gekozen in het geschil over de ruime of enge werking van art. 
1377 BW. Men kan verdedigen dat aan de wederpartij van de aandeelhouder 
die zijn contractuele stemverphchting tegenover hem weigert na te leven, met de 
bevoegdheid toekomt om met een beroep op dit wetsartikel de ongeldigheid van 
de in strijd met deze overeenkomst uitgebrachte stem in te roepen. Gesteld kan 
worden dat de rechtshandeling van het uitbrengen van stem zich naar haar aard 
aan de toepasselijkheid van art. 1377 onttrekt.332 Zoals reeds is aangegeven, 
is voor een geldige besluitvorming van de gezamenlijke aandeelhouders ter al-
gemene vergadering slechts van belang hetgeen de aandeelhouders door de uit-
oefening van hun stemrecht verklaren, niet hetgeen zij mogen verklaren (no. 
104).333 
329. Onder andere E. M. Meijers, p. 275; J. A. Ankum, De Pauliana m het nieuw BW., NJB 
1959. Ρ 2i e.v. en De Pauhana buiten Faillissement in het Nederlandse recht, diss., ρ I02 e.v. In 
deze zin ook art. 3.2 11 ontwerp-BW. Asser-Rutten, III, II, p. 298 en Hofmann-Van Opstall, p. 
452-453, hebben zich voorstander van de enge leer betoond. 
Door Treurniet, NV. 37. 165 wordt terecht erop gewezen dat aanvaarding van de nume werking 
van art. 1377 BW. voor de rechtshandeling van stemuitbrengmg met met zich brengt dat afbreuk 
wordt gedaan aan de rechtsband tussen aandeel en stemrecht. 
330 Τ a p.p. 7. 
331. Coebergh, NV. 47, 40 onderkent in de door Hijmans van den Bergh ontwikkelde leer wel een 
toepassing van de verruimde Pauhana. 
332. Handboek, p. 339 
333. Langs deze weg kan ook de door Hijmans van den Bergh ann. NJ. i960, 472 en 473 sub no. 3 
verdedigde stelling worden afgewezen dat de in stnjd met een overeenkomst uitgebrachte stem in een 
conform deze overeenkomst uitgebrachte stem 'verkeert' indien de buitenstaande aandeelhouders 
van dit afwijkend stemgedrag kennis dragen. 
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Het abstracte karakter van de conform een ongeldige overeenkomst uitgebrachte 
stem 
108 De rechtshandeling van het uitbrengen van stem ter algemene vergadering 
van aandeelhouders heeft een zeker abstract karakter. De geldigheid van de uit 
te brengen stem is niet afhankelijk van de beantwoording van de vraag of door 
de aandeelhouder overeenkomstig een door hem aangegane contractuele ver-
plichting aan de stemming is deelgenomen. 
Naar m het volgende hoofdstuk zal blijken, kan een stemovereenkomst onder 
omstandigheden ongeldig zijn Rijst daarom de vraag of de stemuitbrenging ook 
in dier voege van een overeenkomst kan worden geabstraheerd dat de ter uit-
voering van een nietige overeenkomst uitgebrachte stem niet in haar ongeldig-
heid deelt. 
Over deze materie heeft de Hoge Raad zich in een ander verband uitgespro-
ken. Tot twee maal toe heeft de Hoge Raad geoordeeld dat. 'de wet geenszins 
als algemeenen regel kent dat hetgeen ondanks de nietigheid tot uitvoering der 
overeenkomst wordt verricht, daarom reeds mede nietig zoude zijn'. Met deze 
bewoordingen wordt door de Hoge Raad in 1938 de geldigheid van de bij een 
nietig echtscheidingsconvenant bedongen afstand van een huwelijksgemeen-
schap bevestigd334, terwijl in 1947 de rechtsgeldigheid wordt onderschreven van 
de ter uitvoering van een soortgelijke overeenkomst verrichte scheiding en de-
ling van een huwelijksgemeenschap.335 
Geldt deze uitspraak ook met betrekking tot de rechtshandeling van het uit-
brengen van stem? Heeft de nietigheid van een stemovereenkomst evenmin ge-
volg voor de geldigheid van de tot uitvoering van deze overeenkomst uitge-
brachte stem? Het lijkt gerechtvaardigd deze vraag bevestigend te beantwoor-
den De uitspraak van de Hoge Raad mag men zo verstaan dat voor de beant-
woording van de vraag of een ter uitvoering van een nietige overeenkomst ver-
richte rechtshandeling in haar nietigheid deelt, beslissend is de aard van deze 
rechtshandeling, niet de door partijen beoogde samenhang tussen de overeen-
komst en de rechtshandeling tot welker verrichting zij verplicht. Zich beroepend 
op Meyers kan men stellen dat elke rechtshandeling welke zonder een vooraf-
gaande overeenkomst kán worden verricht, haar geldigheid behoudt indien zij 
toevallig tot uitvoering van een nietige overeenkomst strekt336 Evenzeer als het 
doen van afstand, het scheiden en delen van een gemeenschap of de betaling van 
eens anders schuld, kan het uitbrengen van stem als een dergelijke abstracte 
rechtshandeling worden beschouwd. 
334 HR 24juni 1938.NJ 19З9.ЗЗ7· 
335. HR 12 december 1947. NJ 1948, 109 Soms wordt verdedigd dat de Hoge Raad in het arrest 
van 20 november 1958. NJ 1959. 125 op zijn uitspraak van 1947 is teruggekomen, zie bij voorbeeld 
J M Polak, ann AA 8.100 Anders Van der Ploeg. WPNR 4656-4657 
336 Mcijers, ρ 290-291 In deze zin ook De Bruyn. WPNR 4200 en Treurniet. WPNR 5096, sub 
no 5 
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Conclusie 
109. Tussen aandeel en stemrecht bestaat een rechtens onverbrekelijke band; 
een aandeelhouder kan het stemrecht niet los van het aandeel vervreemden. 
Deze band tussen aandeel en stemrecht wordt niet geschonden zodra de aan-
deelhouder zich contractueel in de uitoefening van het hem toekomende stem-
recht bindt: hij behoudt de bevoegdheid om ondanks zijn contractuele gebon-
denheid naar eigen inzicht over de uitoefening van het stemrecht te beschikken. 
§ 2. STEM OVEREEN KO M STEN EN DE WETTELIJKE FUNCTIE 
VA N HET STEMRECHT 
Inleiding 
110. Door zich te onderwerpen aan een stemovereenkomst kan een aandeel-
houder contractueel worden gedwongen zijn stem ter algemene vergadering niet, 
dan wel tegen zijn eigen inzicht uit te brengen. Men denke aan de overeenkomst 
waarbij een aandeelhouder zich tegenover een medeaandeelhouder of tegenover 
een buitenstaander verplicht diens benoeming tot bestuurder of commissaris in 
de algemene vergadering te steunen. Ook al zou hij bij het aangaan van deze 
overeenkomst overtuigd zijn van de geschiktheid van zijn wederpartij voor deze 
functie, denkbaar is niettemin dat hij bij nader inzien liever zijn keus op een an-
dere kandidaat zal willen bepalen. 
Men kan derhalve de vraag opwerpen of een aandeelhouder zich contractueel 
mag binden het stemrecht niet, dan wel in een andere zin uit te oefenen dan hij 
tijdens de stemming ter algemene vergadering wenselijk acht. Mag een aandeel-
houder contractueel de vrijheid prijsgeven aan de besluitvorming van de alge-
mene vergadering deel te nemen en de richting van de door hem aldaar uit te 
brengen stem naar eigen inzicht te bepalen? 
In deze vraagstelling treedt de eigenlijke problematiek van de stemovereenkomst aan het licht. 
Aan het aangaan van een stemovereenkomst ligt de opzet ten grondslag de uitoefening van het 
stemrecht ter algemene vergadering - en dientengevolge de besluitvorming aldaar - te beïn-
vloeden door een aandeelhouder zijn bevoegdheid tot stemuitbrenging te ontzeggen of hem 
voor te schrijven zijn stem in een vooraf overeengekomen, dan wel in een nog nader aan te ge-
ven zin uit te brengen. 
De beantwoording van deze vraag hangt ten nauwste samen met de vaststelling 
van het rechtskarakter van het stemrecht. Indien de wet zodanig kan worden 
verstaan dat de individuele aandeelhouder het stemrecht toekomt om zijn eigen 
belang in vennootschap te behartigen, en niet primair het geheel van belangen 
welke bij de vennootschap zijn of althans kunnen zijn betrokken, staat het hem 
vrij zich in de uitoefening van het stemrecht contractueel te binden. In dat geval 
is het rechtens onverschillig of een aandeelhouder nog tijdens de stemming ter 
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algemene vergadering de richting van zijn stem naar eigen inzicht zal mogen 
bepalen. 
Jurisprudentie: Wennex-arrest 
i n . Hoe wordt deze rechtsvraag in de jurisprudentie beantwoord? In de 
Wennex-procedure wordt zij niet expliciet aan de orde gesteld. De inzet van 
deze procedure was de geoorloofdheid van de overeenkomst waarbij twee 
aandeelhouders die elk voor de helft in het kapitaal van een naamloze vennoot-
schap deelnemen, zich tegenover elkaar verbinden het hen toekomende stem-
recht op de eerstvolgende bijeenkomst van de algemene vergadering op aanwij-
zing van een door hen aangezochte neutrale buitenstaander uit te oefenen, voor 
het geval zij tijdens een voorgaande vergadering met tot een beslissing zouden 
zijn gekomen. In cassatie wordt aan deze overeenkomst slechts tegengeworpen 
dat haar : 'als strekkende tot tenietdoening van het vrije stemrecht van contrac-
tanten' een geoorloofde oorzaak ontbreekt, zonder dat nader wordt aangegeven 
wat onder dit vrije stemrecht moet worden verstaan. 
De Hoge Raad stemt met deze eis niet m (no. 83). Naar zijn oordeel ontneemt 
een aandeelhouder die zich aan een contractuele stem verplichting onderwerpt, 
zich geenszins de vrijheid zijn stem ter algemene vergadering in de door hem ge-
wenste zin uit te brengen. Niettemin wordt erkend dat het behoud van deze be-
voegdheid op zichzelf nog met de geldigheid tot gevolg heeft van de overeen-
komst waarbij een aandeelhouder zich in de uitoefening van het stemrecht bindt. 
Te dien aanzien wordt door de Hoge Raad overwogen: 
'dat echter ook het feit, dat door deze contractueele gebondenheid de vrije uitoefening van 
het stemrecht van den aandeelhouder in de algemeene vergadering zijdelings wordt aan ban-
den gelegd, niet zonder meer medebrengt dat een dergelijke overeenkomst met de goede zeden 
strijdt; 
dat toch den aandeelhouder eener N V. in het hem verleende stemrecht niet een recht in het 
belang van anderen is toevertrouwd, doch een eigen recht is gegeven om zijn belang in de ven-
nootschap te dienen; 
dat dit medebrengt, dat het den aandeelhouder - in overeenstemming met de vrijheid, die hij 
heeft om van zijn stemrecht in de algemeene vergadering naar goeddunken gebruik te maken, 
mits dit met ontaardt in misbruik van recht - ook vrijstaat zich ten aanzien van de uitoefening 
van zijn stemrecht ter algemeene vergadering contractueel jegens anderen te binden, mits dit 
niet geschiede op een wijze of onder omstandigheden, waardoor de overeenkomst tot maat-
schappelijk onbetamelijke gevolgen zou leiden;'. 
Blijkens deze overweging wordt door de Hoge Raad beslist dat het voor de 
geldigheid van een stemovereenkomst in beginsel irrelevant is of een aandeel-
houder contractueel zal zijn gedwongen de besluitvorming van de algemene ver-
gadering zonodig op een andere wijze mede gestalte te geven dan hij zelf op het 
moment van stemuitbrengmg wenselijk acht. 
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Jurisprudentie: Melchers-arrest 
112. In de Melchers-procedure daarentegen wordt het oordeel van de Hoge 
Raad over deze kwestie nadrukkelijk ingeroepen. De inzet van deze procedure 
is de overeenkomst waarbij de aandeelhouders die tezamen over de meerderheid 
van de aandelen van een naamloze vennootschap beschikken, van elkaar be-
dingen de agenda van elke aanstaande bijeenkomst van de algemene vergade-
ring aan een groepsbespreking te onderwerpen en nadien ter algemene verga-
dering het stemrecht via een daartoe onherroepelijk gemachtigde te doen uit-
oefenen in de richting welke bij meerderheidsbesluit ter voorvergadering zal 
worden aangegeven (no. 77). Door de buiten deze overeenkomst staande aan-
deelhouders wordt haar nietigheid in rechte ingeroepen. Ter ondersteuning van 
hun vordering wordt door hen ten overstaan van de Rechtbank onder meer aan-
gevoerd, dat tengevolge van deze overeenkomst de vrije gedachtenwisseling tus-
sen de ter vergadering aanwezige aandeelhouders licht gefrustreerd zal raken. 
Nog niet wordt betoogd dat althans in contractuele zin aan de aandeelhouders 
die in deze groep de minderheid zullen vormen, de vrijheid wordt ontnomen 
hun stem ter algemene vergadering naar eigen inzicht uit te brengen. Overeen-
komstig de uitspraak van de Hoge Raad in het Wennex-arrest beperkt de Recht-
bank zich dan ook tot de stellingname, dat de onderhavige stemovereenkomst 
niet kan beletten dat de contractueel gebonden aandeelhouder ter algemene ver-
gadering niettemin naar eigen inzicht de richting van de door hem uit te brengen 
stem zal kunnen bepalen (no. 85). 
In hoger beroep wordt deze problematiek meer toegespitst. Teneinde opnieuw de aandacht van 
de rechter te vestigen op het onaanvaardbare karakter van deze overeenkomst, wordt door ap-
pellanten naar voren gebracht dat de aandeelhouders die als partij bij deze overeenkomst zijn 
betrokken: 'niet de vrije gelegenheid zouden hebben hun stemuitbrenging vnjehjk te bepalen'. 
Het Hof ziet evenwel in dit nader betoog geen reden af te wijken van de lijn, welke de Recht-
bank in het spoor van de Wennex-procedure reeds had uitgezet. Ook het Hof lijkt de mening te 
zijn toegedaan dat uit de vrijheid van de individuele aandeelhouder zich te allen tijde aan zijn 
contractuele verplichtingen te (kunnen) onttrekken, de rechtsgeldigheid van de - onderhavige 
- stemovereenkomst kan worden afgeleid (no. 86). 
Pas in cassatie wordt uitdrukkelijk opgeworpen dat het voor een aan deze over-
eenkomst gebonden aandeelhouder - mede gezien het daarin opgenomen boete-
beding (no. 87)-verkieslijker zal zijn veeleer volgens zijn contractuele ver-
plichtingen dan naar eigen inzicht zijn stem ter algemene vergadering te doen 
uitbrengen. De Hoge Raad gaat deze tegenwerping niet uit de weg en overweegt 
in aansluiting op zijn beslissing in het Wennex-arrest als volgt (no. 88): 
'dat het middel vooreerst betoogt, dat in het algemeen een overeenkomst waarbij een aandeel-
houder zich ten aanzien van zijn stemrecht ter algemene vergadering jegens een ander bindt 
een ongeoorloofde oorzaak zou hebben of jegens medeaandeelhouders in strijd met de goede 
trouw zou zijn of een onrechtmatige daad zou opleveren, omdat zij den aandeelhouder belet 
naar zijn inzicht te stemmen, indien dit inzicht afwijkt van het inzicht van degenen jegens wien 
hij zich heeft gebonden; 
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dat het middel in zoverre niet kan slagen; 
dat toch den aandeelhouder eener naamloze vennootschap in het hem verleende stemrecht 
niet een recht in het belang van anderen is toevertrouwd, doch een eigen recht is gegeven om 
zijn belang in de vennootschap te dienen, en het hem in beginsel vrijstaat dat recht op zodanige 
wijze uit te oefenen als hij daartoe dienstig oordeelt, en dus ook op zodanige wijze als waartoe 
hij zich, omdat hij dat in zijn belang achtte, verbonden heeft; 
dat de enkele omstandigheid, dat de overeenkomst waarbij hij zich daartoe verbonden heeft 
tot gevolg kan hebben, dat zijn stem wordt uitgebracht in een anderen zin dan waarin hij, niet 
gebonden zijnde, gestemd zou hebben op grond van zijn inzicht van dat ogenblik, al zou dit 
inzicht op zichzelf redelijk zijn, die overeenkomst met onbetamelijk doet zi jn; ' . 3 3 7 
De Hoge Raad brengt derhalve naar voren dat de overeenkomst welke een aan­
deelhouder dwingt het stemrecht ter algemene vergadering zonodig tegen zijn 
eigen inzicht uit te oefenen, om deze reden geen rechtens ontoelaatbaar karakter 
aanneemt. Deze uitspraak wordt gebaseerd op de zienswijze, dat de individuele 
aandeelhouder het stemrecht toekomt om zijn eigen belang in de vennootschap 
te behartigen. 
Bij nadere beschouwing zou men een redenering als die van de Hoge Raad 
ook iets anders kunnen opvatten. Uit de dienstbaarheid van het aan een aan­
deelhouder toekomende stemrecht aan diens eigen belangenbehartiging vloeit 
voort, dat een aandeelhouder het stemrecht niet naar eigen inzicht hoeft uit te 
oefenen. Aan deze grondregel is eigen dat een aandeelhouder ook contractueel 
over de uitoefening van het stemrecht kan beschikken. 
Doctrine: a. De vroegere leer; haar bestrijding door Kamphuisen 
113. Op doorgaans weinig duidelijke gronden is in de doctrine aanvankelijk de 
opvatting verdedigd dat het corporatieve karakter van het stemrecht geen con­
tractuele binding zou verdragen.337" Zonder nadere motivering werd gemeenlijk 
gesteld dat het stemrecht door zijn beoefenaar slechts mocht worden gehan­
teerd ter behartiging van het belang van de gemeenschap, waarvan hij deel uit­
maakte3 3 8 (no. 101). 
Kamphuisen heeft deze zienswijze als eerste bestreden.339 Door hem wordt 
gewezen op de starheid van de opvatting dat de door aandeelhouders met be­
trekking tot de uitoefening van het stemrecht contractueel op zich te nemen ver-
337. Cursivering van schrijver dezes, 
337a. De wetsgeschiedenis laat zich over het rechtskarakter van het stemrecht met uit. 
338. Pent, p. 203-205 'Stemrecht is een functie, die aan de leden van een georganiseerde gemeen­
schap in het belang van de gemeenschap is toegekend Onzedelijk zijn overeenkomsten, waarbij men 
zich verbindt een stemrecht, dat iemand hetzij publiek- hetzij corporatiefrechtelijk toekomt, niet, 
wel of op een bepaalde wijze te zullen uitoefenen; eveneens overeenkomsten, die op de vrije uitoefe­
ning van dit recht suggestief inwerken'. E J J van der Heijden, Handboek, 2e druk, ρ гбі; Polak, 
ρ 66 en 125 Vgl. voorts J С van Oven, WPNR 3694 en VoUmar, TVVS 3, 169. Anders wellicht 
E M. Meijers ann HR. 30 maart 1928, NJ. 1928, 829 en Sannes, p. 99-100 en - impliciet - Suyling, 
II, I, p. 130. 
339. NV. 19, 349, fel bestreden door Duynstee in NV. 20.114. Zie de repliek van Kamphuisen in NV. 
20.144 en Duynstee's dupliek in NV. 20,169. 
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plichtingen in rechte steeds zouden moeten worden gediskwalificeerd. Deze 
zienswijze had immers ten gevolge dat zelfs niet de geldigheid kon worden on-
derschreven van de overeenkomsten welke door aandeelhouders juist in het be-
lang van de vennootschap zouden worden aangegaan. Zo wijst hij op het voor-
beeld dat de aandeelhouders van een vennootschap van elkander de toezegging 
verlangen zich bij onenigheid over de door hen ter algemene vergadering te ne-
men besluiten te richten naar een door een buitenstaander te verstrekken ad-
vies.340 Men denke aan de situatie dat twee of meer aandeelhouders in een ge-
lijke verhouding in het kapitaal van een vennootschap deelnemen en hun stem-
men in de algemene vergadering voortdurend staken (no. 70). Een stemover-
eenkomst van een dergelijke strekking beoogt toch slechts het belang van de 
vennootschap te dienen door een normale functionering van de algemene ver-
gadering te bevorderen. 
Kamphuisen huldigt nog niet de opvatting dat voor de beoordeling van de ge-
oorloofdheid van een stemovereenkomst zou moeten worden uitgegaan van de 
aan de individuele aandeelhouder rechtens toekomende vrijheid bij de uitoefe-
ning van het stemrecht primair zijn eigen belang in de vennootschap na te 
streven. Beslissend is zijns inziens of een stemovereenkomst tot maatschappelijk 
onbetamelijke gevolgen leidt, hetgeen naar zijn mening van geval tot geval zou 
moeten worden beoordeeld.341 Wél geeft hij te kennen dat zelfs de overeen-
komst welke door een aandeelhouder met het oog op zijn eigen belangen be-
treffende de uitoefening van het stemrecht wordt aangegaan, nog niet om deze 
reden alléén een onoirbaar karakter aanneemt.342 
Door Kamphuisen wordt derhalve de geldigheid van de stemovereenkomst 
niet ten principale onderschreven. Hij vestigt er slechts de aandacht op dat men 
geen recht doet wedervaren aan de praktijk welke zich veelvuldig van de stem-
overeenkomst als een nuttig rechtsinstrument bedient, indien men de toe-
laatbaarheid van de hantering van deze overeenkomsten zonder meer afwijst. 
Vandaar zijn aanbeveling het rechtens onaanvaardbare karakter van een stem-
overeenkomst afte meten aan de gevolgen welke zij in concreto teweegbrengt.3*3 
b. De huidige leer 
114. De Hoge Raad benadert deze problematiek vanuit een principiëler oog-
punt. De cassatierechter onderzoekt of de contractuele gebondenheid van een 
aandeelhouder aan een stemovereenkomst zich in beginsel laat rijmen met de 
wettelijke functie van het stemrecht. Daartoe wordt overwogen dat aan de gel-
digheid van een stemovereenkomst niet in de weg staat, dat een aandeelhouder 
dientengevolge contractueel zal zijn gehouden zijn stem ter algemene vergade-
340. T.a.p., p. 353-354. Zie ook rechtsvraag, WPNR. 3694 met antwoord van J. C. van Oven. 
34i.T.a.p..p. 353. 
342. T.a.p., p. 354-
343. Aldus ook de procureur-generaal Wijnveldt in zijn conclusie voor de Hoge Raad naar aanlei-
ding van de Wennex-procedure, NJ. 1944/45, 465, p. 691. 
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ring zonodig tegen zijn eigen inzicht uit te brengen. Men kan het oordeel van de 
Hoge Raad ook als volgt vertolken : rechtens is het niet van belang of de rich-
ting van de door de aandeelhouder uit te brengen stem ook diens subjectieve 
inzicht weergeeft, of althans kán weergeven.3** In deze zin dient ook de Duitse 
leer te worden verstaan (no. 32). 
Toch huldigt ook de Hoge Raad het door Kamphuisen verdedigde standpunt dat van geval tot 
geval behoort te worden nagegaan of een stemovereenkomst tot rechtens onaanvaardbare ge-
volgen leidt en dientengevolge al dan met door de rechter zou moeten worden gediskwalifi-
ceerd. De Hoge Raad brengt in zijn aan stemovereenkomsten gewijde arresten herhaaldelijk 
tot uitdrukking dat de principiële geoorloofdheid van deze overeenkomsten nog met met zich 
brengt dat nu ook elke stemovereenkomst in rechte erkenning verdient (nos. 83, 88 en 92). 
Men vergelijke hieronder, no. 133. 
In de moderne literatuur wordt de door de Hoge Raad verwoorde zienswijze 
thans algemeen onderschreven.3*5 Dit hoeft geen verbazing te wekken. De stem-
overeenkomst vervult zeker een belangrijke functie in de dagelijkse praktijk van 
het vennootschapsrecht, welke rechtens niet kan worden veronachtzaamd. En 
dank zij het door de Hoge Raad gemaakte voorbehoud kan door de rechter te-
gen het hanteren van bedenkelijke vormen van stemovereenkomsten toch rech-
tens worden gewaakt. 
Stemovereenkomsten met derden 
115. Uit de regel dat een aandeelhouder zich in beginsel contractueel kan ver-
plichten het hem voor zijn deelname in het kapitaal van een naamloze of be-
sloten vennootschap toekomende stemrecht zonodig tegen zijn eigen inzicht uit 
te oefenen, zou men kunnen afleiden dat het van geen betekenis is aan wiens in-
zicht hij zich daarbij onderwerpt, aan het inzicht van een medeaandeelhouder of 
van een derde.3*6 In de jurisprudentie wordt deze conclusie ook getrokken, zij het 
344. Ook naar Frans recht wordt wel verdedigd dat een aandeelhouder het stemrecht m zijn eigen 
belang mag uitoefenen (no. 6) 
Het is een geheel andere vraag of krachtens een statutaire bepaling een aandeelhouder mag worden 
gedwongen zijn stem m een bepaalde richting uit te brengen. In deze zin Van der Grinten, Depart. 
Opvatt.. NV 37, 87 (27). 
345. Van der Grinten, ann. AA. 9,58; Hijmans van den Bergh, ann. NJ. i960, 472 en 473, sub no. 2; 
Treurniet, NV. 38, p. 163; Van der Ploeg. WPNR. 4691, sub no. 5; Maeijer, p. 81-82, voorts laatst-
genoemde auteur in AA. i8,p 343 en in Inaug. Rede, p. i6-i7,Boukemae a.. p. 183; Noldus, no.95, 
Van der Velden, no 85; Slagter, p. 157. Voorts onder andere Handboek, p. 338; Asser-Rutten, lil , 
II, p. 204; Hofmann-Van Opstall, ρ 388, Van Brakel, p. 434, sub noot 4; Molengraaff. p. 266, Gros­
heide en Vroom, Praeadviezen BCN. 1959, ρ. 13 en 44. 
Anders Van Schilfgaarde, p. 109, die spreekt van een verouderde leer van de Hoge Raad. 
346. Hieronder, in hoofdstuk V, zal worden aangegeven dat een aandeelhouder niet tegenover iedere 
derde met betrekking tot de uitoefening van het stemrecht op een geldige wijze contractuele ver­
plichtingen op zich kan nemen. Zo kan geen rechtsgevolg worden toegekend aan de overeenkomst 
welke het bestuur of de commissarissen invloed geeft op de besluitvorming ter algemene vergadering 
(nos 148 e.V.). Evenmin zal de geldigheid kunnen worden onderschreven van de overeenkomst die 
een vanwege een belangenconflict met de vennootschap van deelname aan de bijeenkomsten van de 
algemene vergadering uitgezonderde aandeelhouder alsnog een greep geeft op de besluitvorming al­
daar (no. 162). 
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op indirecte wijze. Weliswaar wordt door de Hoge Raad in de Melchers-pro-
cedure overwogen dat het voor het nemen van een besluit door de algemene ver-
gadering van geen belang is om welke redenen een aandeelhouder aan de stem-
ming deelneemt of zich van stemuitbrenging onthoudt en of hij zijn eigen in-
zicht, dan wel 'het inzicht van een anderen aandeelhouder of een derde' volgt. De 
Hoge Raad beroept zich echter op deze overweging om het betoog van eisers in 
cassatie te weerleggen dat tengevolge van de hantering van een stemovereen-
komst afbreuk kán worden gedaan aan de in art. 440? WvK. neergelegde regel, 
dat de algemene vergadering van aandeelhouders haar besluiten neemt bij vol-
strekte meerderheid der uitgebrachte stemmen (no. 156). In de Aurora-proce-
dure - waarin onder meer de geldigheid wordt aangevochten van de door de 
meerderheidsaandeelhouders van een levensverzekeringsmaatschappij aan een 
concurrerende vennootschap gedane toezeggingen om het stemrecht ten gunste 
van de overdracht van hun aandelen uit te oefenen, teneinde de overname van 
de vennootschap te bewerkstelligen - maakt de Hoge Raad evenmin onder-
scheid al naar gelang de persoon van degene aan wie de toezeggingen zijn ge-
daan aandeelhouder of buitenstaander is (no. 92). 
In de literatuur wordt de in deze zin gevestigde jurisprudentie in het algemeen omschreven.347 
Alleen door Langemeijer wordt betoogd dat het onder omstandigheden de rechter gemak-
kelijker zal vallen de weigering om de verplichtingen uit een stemovereenkomst na te leven te 
billijken indien slechts aandeelhouders als partij bij de overeenkomst zijn betrokken en zij over 
en weer bij de uitoefening van het hen toekomende stemrecht aan deze overeenkomst zijn ge-
bonden. In dit geval zal een zich ná het aangaan van de overeenkomst voordoend beletsel om 
conform deze overeenkomst stem uit te brengen alle partijen gelijkelijk raken. In het andere 
geval, aldus Langemeijer, kan worden betwijfeld, of een zodanig - aan het geschreven of onge-
schreven vennootschapsrecht te ontlenen - beletsel óók een rechtvaardiging kan zijn om zich 
te onttrekken aan de gebondenheid welke voortvloeit uit een tegenover een buitenstaander 
aangegane overeenkomst.348 Men vergelijke dienaangaande no. 204 alsmede de uitspraak van 
de Rechtbank in de Zoetmulder-procedure (no. 96). 
Overeenkomsten betreffende de overige vergaderrechten 
116. Met het vraagstuk van de principiële geoorloofdheid van stemovereen-
komsten houdt mede verband de beantwoording van de vraag of een aandeel-
houder van een naamloze of besloten vennootschap zich ook op een geldige 
wijze kan verbinden het voorstel waarop een stemovereenkomst betrekking 
heeft, ter algemene vergadering aan de orde te (doen) stellen teneinde aldaar een 
besluitvorming conform de overeenkomst mogelijk te maken. Zeker voor een 
buitenstaander kan het van gewicht zijn niet alleen contractueel vast te leggen 
dat een aandeelhouder het stemrecht in de door hem gewenste richting zal uit-
347. Hijmans van den Bergh, ann. NJ. i960, 472 en 473. sub no. 2; Treurniet, NV. 37, 164. 
348. In zijn conclusie als procureur-generaal voor de Hoge Raad naar aanleiding van de Aurora-
procedure, NJ. i960, 473, p. 1094. 
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oefenen, maar tevens te bedingen dat voornoemde aandeelhouder alles in het 
werk zal stellen om zorg te dragen voor een bijeenroeping van de algemene ver-
gadering waarop het voorstel dat de inzet van de overeenkomst vormt, ook wer-
kelijk zal worden behandeld. Daartoe zal wel vereist zijn dat deze aandeelhou-
der tenminste één tiende gedeelte van het geplaatste kapitaal kan vertegenwoor-
digen of althans een zoveel geringer bedrag aan aandelen als de statuten toe-
laten, tenzij het een bijeenkomst van de algemene vergadering betreft tot welker 
bijeenroeping men wettelijk of statutair is verplicht (artt. 43c e.v. WvK.)-3*9 
Ook over deze problematiek heeft de Hoge Raad zich uitgesproken, en wel in 
de Aurora-procedure. In deze procedure wordt ten overstaan van de Hoge Raad 
de gebondenheid aan een contractuele stemverphchting mede bestreden op 
grond van het argument dat - althans in het onderhavige geval - aan de be-
trokken aandeelhouders bij overeenkomst tevens de verplichting werd opgelegd 
alles m het werk te stellen om tot het houden van stemming ter algemene ver-
gadering te geraken (no. 91). 
Letterlijk weergegeven luidt het cassatiemiddel: 
'Het Hof heeft voorbijgezien, dat bij de vraag naar de geldigheid'. . . van de onderhavige 
stembedingen . . . 'in aanmerking moet worden genomen, dat alhoewel de aandeelhouder 
(zich verbindende zijn medewerking te verlenen om het boekenonderzoek te doen plaatsvinden 
en om zijn aandelen te doen overschrijven op naam van Aurora) naar de woorden v a n ' . . . deze 
bedingen . . . 'de verplichting op zich neemt om, indien het een of het ander op bezwaren of 
tegenstand van het bestuur en/of de Raad van Commissarissen van Olva mocht stuiten, zijn 
stemrecht uit te oefenen tot benoeming van bestuurders en/of Commissarissen, die bereid zijn 
de vereiste medewerking te verlenen, deze verplichting meer inhoudt dan "stemmen" op bepaal-
de wijze bij zich voordoende gelegenheid, immers inhoudt alles wat nodig is om een zittend 
bestuur of zittende Raad van Commissarissen te ontslaan en te vervangen, en dit is mede. het 
desnodig scheppen van de gelegenheid om tot stemming over dit onderwerp te kunnen gera-
ken'. 
De Hoge Raad brengt evenwel naar voren dat evenmin als het feit dat een overeenkomst nog 
niet onbetamelijk is indien een aandeelhouder dientengevolge wordt gedwongen zijn stem uit 
te brengen tegen zijn eigen, zo nodig redelijk, inzicht, een overeenkomst een ongeoorloofd ka-
rakter aanneemt indien zij betrekking heeft op de uitoefening van de 'rechten welke het hem 
mogelijk maken stemming over enig besluit te verkrijgen'. 
In de literatuur wordt deze uitspraak niet weersproken; zelfs wordt zij inciden-
teel onderschreven.350 Er is geen reden een aandeelhouder wel de bevoegdheid 
349. Slechts in deze gevallen zal een aandeelhouder een bijeenkomst van de algemene vergadering 
kunnen forceren en haar agenda kunnen samenstellen, indien de normalerwijs tot bijeenroeping van 
de algemene vergadering bevoegde vennootschappelijke instanties - men denke aan het bestuur of 
de raad van commissarissen - daarin niet wensen te voorzien Er zij overigens op gewezen dat ex. 
art. 43e WvK. ook de individuele aandeelhouder de bevoegdheid lot bijeenroeping ter algemene ver-
gadering door de statuten kan worden toebedeeld, zoals hem tevens de bevoegdheid kan worden toe-
gekend onderwerpen ter agendering aan te brengen Zie Handboek, ρ 308 en 316. 
350 Van der Ploeg, WPNR 4691 sub no 3, Hijmans van den Bergh. ann. NJ. i960, 472 en 473, 
sub no 2. 
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te gunnen zich in beginsel contractueel in de uitoefening van het stemrecht te 
binden maar hem anderzijds niet toe te staan contractuele verplichtingen te aan-
vaarden met betrekking tot de overige rechten welke uit zijn lidmaatschap van 
een naamloze of besloten vennootschap voortvloeien en welke met het stem-
recht ten nauwste samenhangen. 
Conclusie 
117 Aan de hantering van stemovereenkomsten kan niet een zogenaamd wet-
telijk beginsel worden tegengeworpen dat zou inhouden dat de individuele aan-
deelhouder te allen tijde naar eigen inzicht aan de besluitvorming ter algemene 
vergadering moet kunnen deelnemen. De wettelijke vormgeving van de naam-
loze en besloten vennootschap mag in deze zin worden verstaan, dat aan een 
aandeelhouder rechtens de vrijheid toekomt bij de uitoefening van het stem-
recht zijn eigen belang in de vennootschap voor te staan. Uit deze onderge-
schiktheid van het stemrecht aan de behartiging van het individuele aandeel-
houdersbelang kan worden afgeleid, dat het rechtens irrelevant is of de richting 
van de door de individuele aandeelhouder uit te brengen stem ook voor hem 
persoonlijk de meest wenselijke is. Dit brengt met zich dat de rechtsgeldigheid 
van een stemovereenkomst met (meer) kan worden aangevochten op grond van 
het aanvankelijk m de doctrine ingenomen standpunt, dat de hantering van een 
stemovereenkomst onverenigbaar zou zijn met wat werd gezien als de wettelijke 
functie van het stemrecht- zijn dienstbaarheid aan het belang van de gemeen-
schap, waaraan het zijn bestaan ontleent. 
§ 3. STEMOVEREENKOMSTEN EN HET CORPORATIEVE KA-
RAKTER VAN DE VENNOOTSCHAP 
Inleiding 
118. De rechtsvorm van de naamloze en besloten vennootschap beoogt gestalte 
te geven aan een samenwerkings\erb&na In de wet wordt dit op tweeërlei wijze 
tot uitdrukking gebracht Vooreerst zijn beide vennootschapsvormen naar hun 
wettelijke regeling voorzien van een inrichting welke op een veelheid van aan-
deelhouders duidt Het kapitaal moet worden verdeeld in aandelen, aan de op-
richting moet door meerdere personen worden deelgenomen,351 terwijl voorts 
351 De huidige wettelijke regeling van de naamloze en besloten vennootschap bepaalt expliciet dat de 
oprichting van deze vennootschappen als een meerzijdige rechtshandeling moet worden aangemerkt. 
Zie artt 36, lid 2 en 57. lid 2 WvK Het vereiste van pluraliteit van oprichters van een naamloze ven-
nootschap kon voor de invoering van de besloten vennootschap worden afgeleid uit de wettelijke 
constructie dat aan de oprichting een Overeenkomst van vennootschap' ten grondslag zou liggen 
men vergelijke artt 15, 16 en 36 WvK Zie no 182 
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wordt verplicht tot de aanwezigheid van meerdere organen waaronder de al-
gemene vergadering van aandeelhouders (no. 141). Bovendien behoudt de wet 
aan de gezamenlijke aandeelhouders dwingend de bevoegdheden voor welke 
voor het bestaan en de structuur van de vennootschap van doorslaggevende be-
tekenis zijn. Aan de algemene vergadering wordt de bevoegdheid toegekend in 
de leiding van de vennootschap te voorzien, de jaarrekening vast te stellen, de 
statuten te wijzigen en desgewenst de vennootschap te ontbinden;352 deze be-
voegdheden kunnen haar statutair niet worden ontnomen.353 Over de uitoefe-
ning van haar bevoegdheden beslist de algemene vergadering bij meerderheid 
van stemmen. Daarbij bevat de wet de nodige waarborgen om elke aandeel-
houder in staat te stellen naar behoren aan de bijeenkomsten van de algemene 
vergadering deel te nemen, aan de beraadslaging bij te dragen en door middel 
van het hem toekomende stemrecht invloed uit te oefenen op de uiteindelijke 
besluitvorming. 
Naar rechtsvorm belichamen derhalve de naamloze en besloten vennoot-
schap een corporatief veiband. Heeft deze karakteristiek betekenis voor de deel-
name van de individuele leden aan de uitoefening van de bevoegdheden van de 
algemene vergadering? 
Hierboven is er reeds op gewezen dat het corporatieve karakter van deze bei-
de vennootschapsvormen rechtens niet tot uitdrukking komt in de functie van 
het aan de aandeelhouders toekomende stemrecht. De individuele aandeelhou-
der staat het vrij met de uitoefening van het stemrecht primair zijn eigen belang 
in de vennootschap te behartigen. Hiermee staat evenwel niet vast dat een aan-
deelhouder vanwege zijn betrokkenheid bij de vennootschap als een organisatie-
vorm van voor een gemeenschappelijk doel samenwerkende personen niet zou 
zijn gehouden zich op de hoogte te stellen van het beraad dat ter algemene ver-
gadering aan de stemming vooraf kán gaan. 
Liberté du vote. Vote anticipé 
119. De beantwoording van deze vraag is van gewicht. Zo worden, zeker van-
ouds, naar Franse rechtsopvatting stemovereenkomsten niet gesanctioneerd 
voorzover haar hantering geen recht doet wedervaren aan het beginsel van liber-
té du vote. Met deze term wordt aangegeven dat de richting van de door de in-
dividuele aandeelhouder uit te brengen stem niet vóór de eigenlijke stemming 
mag worden vastgelegd ; het ter algemene vergadering aan de stemming vooraf-
gaande beraad dient op de uitoefening van het stemrecht van invloed te kunnen 
352. Resp. : artt. 48a en sofc jo 58c, lid 1; artt. 42, lid 1 resp. lid 2 jo 57r; art. 45 jo 58*; art. 55 en 
581/ WvK. Deze regeling geldt overigens niet onverkort voor alle naamloze en besloten vennootschap-
pen: men denke aan de vennootschappen die vallen onder het bijzondere regime van artt. 52c e.v. 
WvK. : de zogenaamde grote of j/r«cf««rvcnnootschappen. Zie hieronder no. 141. 
353. Art. 37af WvK. 
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zijn. Dientengevolge worden naar Frans recht stemovereenkomsten hooguit 
toelaatbaar geacht wanneer zij door aandeelhouders in het volle bewustzijn van 
de reikwijdte van de in stemming te brengen voorstellen worden aangegaan. Ge-
steld wordt dat er in zo'n geval sprake zou zijn van een 'stemmen bij voorbaat', 
van het uitbrengen van een vote anticipé (no. 18). Men vergelijke ook hierboven, 
no. 33. 
Jurisprudentie: Melchers-arrest 
120. In de Melchers-procedure is getracht ook op deze grond de nietigheid te 
doen gelden van de overeenkomst waarbij de aandeelhouders die tezamen over 
de meerderheid van de aandelen van een naamloze vennootschap beschikken, 
zich tegenover elkaar verbinden het hen toekomende stemrecht op de algemene 
vergadering door een contractueel gemachtigde conform een in een voorver-
gadering met meerderheid van stemmen te nemen beslissing te doen uitoefenen. 
Staande deze procedure voor Rechtbank en Hof, wordt op deze aan stemover-
eenkomsten verbonden problematiek nog niet expliciet gewezen (nos. 85-86). 
In cassatie daarentegen wordt met zoveel woorden betoogd dat voornoemde 
overeenkomst ook om deze reden een onoirbaar karakter aanneemt. 
Van de zijde van eisers in cassatie wordt aangevoerd dat deze overeenkomst de aandeelhouders-
contractspartijen dwingt hun stem ter algemene vergadering tegen hun eigen redelijk inzicht 
uit te brengen, indien dat afwijkt van het inzicht van de meerderheid der voorvergadering, 
terwijl: 'de voorvergadering een vergadering is van de contractspartijen tevens aandeelhouders 
en niet van alle aandeelhouders, zodat de aandeelhouders, die niet contractspaitijen zijn en 
dus niet aanwezig zijn op de voorvergadering, en de directie, die evenmin als zodanig op de 
vóórvergadering aanwezig is, hun stem niet kunnen laten horen bij de besluitvorming ш de 
vóórvergadering, terwijl de woorden van de aandeelhouders, niet zijnde contracts-partijen, en 
de directie ter algemene vergadering de aandeelhouders tevens contracts-partijen in feite en in 
het algemeen niet tot een andere stemuitbrenging zullen bewegen, daar deze laatsten contractu-
eel gebonden zijn hun stem volgens het besluit van de voorvergadering uit te brengen'. 
Gesteld wordt derhalve, dat het hanteren van een stemovereenkomst onder om-
standigheden ertoe kan leiden dat de ter algemene vergadering te voeren be-
raadslagingen niet meer van invloed kunnen zijn op de richting van de aldaar 
uiteindelijk uit te brengen stem (no. 87). 
De Hoge Raad overweegt dat de wet niet zodanig mag worden verstaan dat de 
individuele aandeelhouder pas na kennisneming van de gedachtenwisselmg ter 
algemene vergadering de richting van zijn stem definitief behoort te bepalen. 
De Hoge Raad bedient zich van het argument dat de wet de individuele aan-
deelhouder niet tot deelname aan de bijeenkomsten van de algemene vergade-
ring verplicht noch voorschrijft dat hij in persoon ter algemene vergadering aan 
de besluitvorming moet deelnemen (no. 88). 
De letterlijke overweging van de Hoge Raad luidt als volgt : 
'dat de wet de aandeelhouders niet verplicht van hun bevoegdheid de algemene vergadering 
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bij te wonen en het stemrecht uit te oefenen gebruik te maken en voorts hun toestaat aldaar bij 
gemachtigde te verschijnen en te stemmen, en hieruit reeds blijkt, dat de wet aandeelhouders de 
vrijheid Iaat om, evenals hun besluit om van hun stemrecht geen gebruik te maken, zo ook hun 
besluit om op bepaalde wijze te stemmen vóórdat zij weten wat ter vergadering door andere 
aandeelhouders of door het bestuur zal worden aangevoerd en alzo zonder dit bij hun besluit-
vorming in aanmerking te nemen35*, en dat die vrijheid niet wordt beperkt door het in de 
wet aan lederen aandeelhouder en dus ook aan die andere aandeelhouders toekomende recht 
de algemene vergaderingen bij te wonen en daarin het woord te voeren.' 
Doctrine 
121. In het algemeen wordt de stellingname van de Hoge Raad door de Neder-
landse schrijvers ondersteund. De Franse visie dat de vennootschap typologisch 
aan een samenwerkingsverband gestalte geeft en om die reden de hantering van 
stemovereenkomsten door haar aandeelhouders niet kan verdragen wanneer de-
zen bij de uitoefening van het stemrecht geen rekening kunnen houden met ver-
loop van het beraad ter algemene vergadering, vindt hier te lande geen aan-
hang.355 
Voor de afwijzing van dit standpunt kunnen redelijke gronden worden aan-
gevoerd. Uit de wettelijke regeling van de naamloze en besloten vennootschap 
valt niet op te maken dat een aandeelhouder zich door geen contractuele ver-
plichtingen mag laten weerhouden de richting van de door hem uit te brengen 
stem pas na kennisneming van het ter algemene vergadering te voeren beraad 
definitief te bepalen. Het corporatieve karakter van de naamloze en besloten 
vennootschap dient in zijn praktische uitwerking niet te worden overtrokken. 
Het voert te ver om van de individuele aandeelhouder te verlangen dat hij zich 
bij zijn deelname aan de besluitvorming ter algemene vergadering mede laat 
leiden door de ter vergadering te blijken inzichten van zijn medeaandeelhouders 
of van de aldaar aanwezige vertegenwoordigers van de leiding van de vennoot-
schap. 3 î6 
Men kan overigens betwijfelen of de zojuist weergegeven redenering van de 
Hoge Raad wel geheel sluit. De Hoge Raad brengt als zijn mening naar voren 
dat naar Nederlands recht niet kan worden verdedigd, dat de wet de hantering 
van een stemovereenkomst niet toelaat indien een aandeelhouder langs con-
tractuele weg wordt gedwongen het stemrecht met veronachtzaming van het ver-
loop van het debat ter algemene vergadering uit te oefenen ; de wet staat immers 
354. Deze zinsnede is niet volledig; haar betekenis blijkt pas uit de context. 
355. Zo wordt naar huidig recht, in tegenstelling tot de Franse vennootschapswetgeving, met het gel-
dig voortbestaan van een naamloze of besloten vennootschap aangevochten indien het aandeel-
houdersbestand na de voltooiing van de oprichting van deze vennootschappen tot een persoon wordt 
teruggebracht. En toch lijkt ook dit op het eerste gezicht in strijd met het corporatieve karakter van 
de vennootschap. - Vgl. art 9 van de Franse wet op de handelsvennootschappen waarin wordt be-
paald dat elke belanghebbende de ontbinding van de vennootschap kan vorderen zodra de aandelen 
m één hand verenigd raken en deze situatie na verloop van een jaar geen wijziging heeft ondergaan. -
356. Aldus ook de procureur-generaal Langemeijer in zijn conclusie voor de Hoge Raad naar aan-
leiding van de Melchers-procedure. Anders wellicht Maeijer. p. 84. 
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de individuele aandeelhouder toe niet in persoon ter algemene vergadering te 
verschijnen maar een door hem gemachtigde aan de stemming te laten deel-
nemen (vgl. artt. 44a en 58a WvK.). 
Men kan tegenwerpen dat een gemachtigde de richting van de in naam van 
een aandeelhouder uit te brengen stem mede aan de hand van de beraadslagin-
gen ter algemene vergadering zal kunnen bepalen, indien de betrokken aandeel-
houder hem niet vooraf aan strenge instructies bindt. De argumentatie van de 
Hoge Raad lijkt echter zo ruim te mogen worden opgevat dat zij ook geldend is 
voor het geval dat de individuele aandeelhouder een ander last heeft gegeven in 
zijn naam aan de bijeenkomsten van de algemene vergadering deel te nemen en in 
een bepaalde zin het stemrecht uit te oefenen.357 
Artikel 46a, lid 2 WvK. 
122. Aan het tussen de aanwezigen ter algemene vergadering te voeren beraad 
wordt intussen in het kader van het leerstuk van de ongeldigheid van besluiten 
een nieuw gewicht toegekend. 
Art. 46a, lid 2 WvK. bepaalt dat de nietigheid van een besluit van de algemene 
vergadering mede kan worden ingeroepen indien het besluit niet met de door de 
wet of de statuten vereiste medewerking van de aandeelhouders is tot stand ge-
komen. In de doctrine pleegt men deze bepaling zodanig te verstaan dat ook de 
nietigheid van de afzonderlijk door de aandeelhouders uitgebrachte stemmen 
tot ongeldigheid van een besluit kan voeren indien de noodzakelijke stemmen-
meerderheid aan het besluit komt te ontvallen.358 In de literatuur bestaat echter 
geen eensgezind oordeel over de beantwoording van de vraag of met name een 
aan de eigenlijke stemuitbrenging klevend wilsgebrek - men denke aan de stem, 
welke onder invloed van dwang, dwaling of bedrog is uitgebracht - niet zonder 
meer tot aantasting van het betrokken besluit kan leiden. In dit opzicht staan 
twee opvattingen tegenover elkaar. Uitgaande van de zienswijze dat een aan de 
stemuitbrenging klevend wilsgebrek steeds haar grond zou vinden in een de per-
soon van de stemmende aandeelhouder rakende omstandigheid, werd aanvan-
kelijk geleerd dat slechts déze aandeelhouder de bevoegdheid zou toekomen de 
nietigheid van zijn stem in te roepen. Aan de erkenning van deze bevoegdheid 
werd voorts de restrictie verbonden dat een beroep op de nietigheid van een stem 
slechts relevant kan zijn indien het besluit tengevolge van de vernietiging van -
de meerderheid van - deze stem(men) zijn geldigheid zou verliezen.359 
De laatste tijd wint echter de gedachte veld dat een onder invloed van een 
wilsdefect uitgebrachte stem een grond oplevert voor een rechtstreekse aantasting 
van het betreffende besluit.360 Men denkt daarbij aan de inroeping van de nie-
357. Vgl. Van Schilfgaarde, p. 109. 
358. Handboek, no. 225; Van der Grinten. Praeadvies. p. 20. 
359. Handboek, no. 225; Van der Grinten. Praeadvies, p. 21. 
360. Schoordijk, p. 8 e.v. Vgl. voorts de vergadering van de Vereeniging Belgie-Nederland : Maeijer, 
NV. 44. 224 sub no. 3. 
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tigheid van een besluit wegens strijd met de goede trouw o f - e n het zou hier 
een nietigheidsgrond betreffen welke onder het huidige recht (nog) geen erken­
ning heeft gevonden - wegens dwaling of bedrog.361 Aan deze zienswijze is het 
praktische voordeel verbonden dat de belanghebbenden bij de nietigheid van het 
besluit niet meer afhankelijk zouden zijn van de bereidheid van de aandeel­
houders, die onder invloed van bij voorbeeld dwaling aan de stemming zouden 
hebben deelgenomen, vooraf de nietigheid van hun afzonderlijke stemverkla­
ringen in te roepen. Getrouw aan de 'klassieke' opvatting wordt daarbij in be­
ginsel vastgehouden aan de gedachte dat de vereiste stemmenmeerderheid onder 
invloed van dwaling tot stand is gekomen. 
Niettemin wordt bepleit dat onder omstandigheden door belanghebbenden 
ook rechtstreeks de nietigheid moet kunnen worden ingeroepen van het besluit 
dat is tot stand gekomen, terwijl slechts de minderheid van de aandeelhouders 
onder invloed van dwaling verkeerde. De ratio van deze zienswijze is dat een 
aandeelhouder die in dwaling zijn stem heeft uitgebracht, bij afwezigheid van 
deze dwaling niet alleen anders zou hebben gestemd, maar ook de overige aan­
deelhouders ter algemene vergadering wellicht tot een andere stemuitbrenging zou 
hebben bewogen, hetgeen tot een andere besluitvorming had kunnen leiden.3''1 
Op de betekenis van het aan de eigenlijke besluitvorming ter algemene vergadering te voeren 
beraad is onlangs ook in de wet zelf de nadruk gelegd. Naar aanleiding van de introductie van 
de rechtsvorm van de besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid in de Nederland­
se wetgeving, is onder meer de bepaling van art. 466, lid 2 WvK. gewijzigd : de statuten van een 
naamloze vennootschap kunnen bepalen dat de aandeelhouders op een andere wijze dan in een 
vergadering geldige besluiten kunnen nemen, mits deze besluiten met algemene stemmen wor­
den genomen. Blijkens de Memorie van Toelichting moet aan deze voorwaarde worden vol­
daan teneinde te voorkomen dat de aandeelhouder(s), die het niet eens zijn met het betrokken 
voorstel, hun bezwaren niet ter discussie kunnen stellen.3 6 3 
123. Aan deze (her-)waardering van het collectieve karakter van de besluit­
vorming van de algemene vergadering ligt de gedachte ten grondslag dat de in­
dividuele aandeelhouder pas na afweging van alle bij het te nemen besluit be­
trokken belangen zijn keuze mag bepalen om voor of tegen het betrokken voor­
stel te stemmen, dan wel zich van stemming te onthouden36*; deze belangen­
afweging zou mede moeten plaatsvinden tegen de achtergrond van het aan de 
stemming ter vergadering voorafgaande beraad.365 Deze zienswijze zou kunnen 
betekenen dat alsnog een aandeelhouder zich contractueel niet de vrijheid zou 
mogen ontnemen zich van stemming te onthouden, dan wel slechts in een be-
361. Vgl. in dit verband de redactie van art. 2.1.8. lid 2 Ontwerp-Meijers waarin dwaling als een 
grond voor de inroeping van de nietigheid van besluiten wordt erkend. 
362. Maeijer, p. 143-144 en 160-161. Voorts deze schrijver in NV. 44,224 sub no. 3 en in NV. 49,85 
sub no. 3. Men vergelijke in dit verband ook de bewoordingen van de Hoge Raad in zijn arrest dd. 
30 oktober 1964. NJ. 1965, 107; zie hieronder no. 184. 
363. Maeijer, Wetsgeschiedenis IXc. Art. 466 ( i i )- i . Zie ook Memorie van Antwoord, Art. фЬ 
(м)-2. 
364. Schoordijk, p. 9 en 13-14· 
365. Van Schilfgaarde. p. 100. Vgl. ook Maeijer, p. 84. 
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paalde zin aan de stemming deel te nemen, ongeacht het verloop van het debat 
ter algemene vergadering. 
Tot deze gevolgtrekking hoeft men niet per se te komen. Vooreerst hoeft de 
gedachtenwisseling ter algemene vergadering niet een zodanige beslissende rol 
te spelen ten aanzien van de afweging van alle belangen bij de besluitvorming, 
dat op die grond in het algemeen de ongeldigheid van stemovereenkomsten zou 
moeten worden aangenomen. Voorts zal in hoofdstuk V afzonderlijk de vraag 
worden besproken of een aandeelhouder zich rechtens bij overeenkomst kan 
verplichten mee te werken aan de totstandkoming van een met normen van on-
geschreven vennootschapsrecht, van een met de redelijkheid en billijkheid of 
met de goede trouw strijdig besluit van de algemene vergadering, dat wil zeg-
gen: van een besluit dat niet beantwoordt aan een redelijke afweging van alle bij 
het besluit betrokken belangen: zie § 3, afdeling 1. 
124. Overigens dient te worden opgemerkt dat niet elke stemovereenkomst ten 
gevolge heeft dat een aandeelhouder wordt verplicht het stemrecht ter algemene 
vergadering zo nodig met veronachtzaming van het aan de stemming vooraf-
gaande debat uit te oefenen. Men denke aan het geval dat de houders van alle 
uitstaande aandelen van een naamloze of besloten vennootschap zich contrac-
tueel verbinden om in een voorvergadering de agenda van de aanstaande bijeen-
komsten van de algemene vergadering te bespreken en aldaar eenstemmig of 
met meerderheid van stemmen uit te maken in welke zin zij van het stemrecht ter 
algemene vergadering gebruik zullen maken. Uiteindelijk verhindert deze stern-
overeenkomst de aandeelhouders geenszins bij het bepalen van de richting van 
de door hen ter voorvergadering uit te brengen stem rekening te houden met het 
aan de stemming voorafgaande overleg. Wel zij er op gewezen dat deze situatie 
zich in de praktijk niet licht zal voordoen, aangezien een doublure van de al-
gemene vergadering nauwelijks wenselijk kan lijken. 
Evenzo kunnen de bestuurders en commissarissen van een vennootschap deel 
uitmaken van de voorvergadering. Niet alleen kunnen zij als partij bij een stern-
overeenkomst zijn betrokken. Met name in de kleinere vennootschappen be-
staat veelal een grote mate van identiteit tussen kapitaal en leiding. Ook kunnen 
de bestuurders of commissarissen door de aandeelhouders tot de voorverga-
dering worden toegelaten, zodat de door hen op de besluitvorming van de al-
gemene vergadering mogelijkerwijs uit te oefenen invloed alsnog wordt gewaar-
borgd. Men vergelijke art. 44a, lid 3 en art. 58a, lid 3 WvK. 
In oneigenlijke zin denke men voorts aan het geval dat een aandeelhouder met betrekking tot 
een concreet en derhalve in haar gevolgen overzienbaar besluit bij overeenkomst de verplich-
ting op zich neemt zich ter algemene vergadering van stemming te onthouden, dan wel in een 
bepaalde zin het stemrecht uit te oefenen. Juist deze afspraken vonden in de Franse rechtsleer 
aanvankelijk erkenning omdat werd aangenomen dat het verloop van de algemene vergadering 
redelijkerwijs geen betekenis zou hebben voor de eigenlijke stemuitbrenging (no. 18). 
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Conclusie 
125. In deze en de voorafgaande paragraaf is onderzocht of het in wezen cor-
poratieve karakter van de naamloze en besloten vennootschap verenigbaar is 
met de hantering van stemovereenkomsten. Deze vraag is in positieve zin beant-
woord. De rechtsvorm van de naamloze en besloten vennootschap strekt tot re-
geling van een samenwerkingsverband. Dit rechtvaardigt evenwel niet de ziens-
wijze dat ook aan de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering van 
aandeelhouders corporatieve elementen zijn verbonden. Het standpunt zou kun-
nen worden ingenomen dat een aandeelhouder niet mag worden gedwongen 
met veronachtzaming van het ter algemene vergadering te voeren overleg van 
het stemrecht gebruik te maken, Het wettelijke regime van de naamloze en be-
sloten vennootschap biedt voor dit standpunt echter geen steun. 
Samenvattend kan worden gesteld dat de bevoegdheid tot uitoefening van het 
stemrecht ter algemene vergadering van aandeelhouders in een naamloze en be-
sloten vennootschap geen corporatief karakter toekomt vanwege de niet-ideële 
grondslag van deze typen van vennootschappen. 
§4. BIJZONDERE STEMOVEREENKOMSTEN 
Inleiding 
126. Uit de voorgaande paragrafen van dit hoofdstuk blijkt dat de wettelijke 
regeling van de naamloze en besloten vennootschap zich niet in het algemeen 
tegen de praktijk van de stemovereenkomst verzet. 
Men kan de vraag opwerpen of ten aanzien van de beoordeling van de gel-
digheid van zekere stemovereenkomsten nog andere maatstaven van algemene 
aard moeten worden aangelegd. In de inleiding van dit hoofdstuk is hier-
op reeds gewezen (no. 97). Komt een aandeelhouder van een besloten vennoot-
schap gelijk de aandeelhouder van een naamloze vennootschap de bevoegdheid 
toe zich in beginsel bij overeenkomst in de uitoefening van het stemrecht te bin-
den? 
Kunnen voorts ook de houders van bijzondere categorieën van aandelen - de 
zogenaamde preferente en prioriteitsaandelen - zich in beginsel met betrekking 
tot het door hen in hun kwaliteit van preferente of prioriteitsaandeelhouder uit 
te oefenen stemrecht aan overeenkomsten onderwerpen? 
Op deze problematiek zal thans nader worden ingegaan. Daarbij zal tevens 
worden onderzocht of ook een bestuurder of commissaris van een naamloze of 
besloten vennootschap bevoegd is overeenkomsten inzake het door hem in de 
bijeenkomsten van het bestuur of van de raad van commissarissen uit te oefenen 
stemrecht aan te gaan. 
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Stemovereenkomsten van aandeelhouders in besloten vennootschappen 
127. De individuele aandeelhouder mag bij de uitoefening van het stemrecht 
zijn eigen belangen in de vennootschap voorstaan. Aan dit beginsel ontleent hij 
de bevoegdheid zich contractueel in de uitoefening van het stemrecht te binden. 
In de moderne literatuur en jurisprudentie heeft men zich algemeen in deze zm 
uitgelaten, zij het enkel met betrekking tot het stemrecht uit te oefenen in de 
algemene vergadering van aandeelhouders van naamloze vennootschappen. De 
inwerkingtreding van de wet, houdende regeling van de besloten vennootschap 
met beperkte aansprakelijkheid, dateert nog van te jonge datum.366 De vraag 
kan daarom rijzen of op deze grondslag in het algemeen ook de geldigheid kan 
worden bevestigd van de overeenkomst waarbij één of meer aandeelhouders van 
een besloten vennootschap met het oog op de uitoefening van het stemrecht eni-
gerlei verplichting aanvaarden Zowel de rechtsvorm van de naamloze als die 
van de besloten vennootschap beogen gestalte te geven aan een kapitaalassocia-
tie. De aandeelhouders van beide typen van vennootschappen hebben persoon-
lijk belang bij een zo groot mogelijk rendement van het door hen aan de ven-
nootschap toevertrouwde kapitaal. Daar staat tegenover dat ingevolge de wet-
telijke regeling de aandeelhouder van een besloten vennootschap m sterke(re) 
mate in persoon bij de vennootschap is betrokken Kenmerkend voor de rechts-
vorm van de besloten vennootschap is dat de overdraagbaarheid van de aan-
deelhoudersbetrekking aan beperkingen is onderworpen 367 Uit deze structure-
le gebondenheid van aandeelhouders van besloten vennootschappen aan de ven-
nootschappelijke betrekking zou kunnen worden afgeleid dat deze 'categorie' 
van aandeelhouders zich bij de uitoefening van het stemrecht ter algemene ver-
gadering in eerste aanleg zou hebben te richten, niet naar hun eigen belangen, 
maar veeleer naar het belang van de gezamenlijke aandeelhouders of naar het 
belang van de vennootschap (no. 113) Men zou van mening kunnen zijn dat het 
in wezen corporatieve karakter van de besloten vennootschap in de uitoefening 
van het stemrecht ter algemene vergadering tot uiting zou moeten komen (no. 
ι ι8) . 3 6 β 
By nadere beschouwing is deze conclusie echter niet gerechtvaardigd Gesteld 
kan worden dat aan het specifieke karakter van een besloten vennootschap langs 
andere wegen gestalte kan worden gegeven Men denke in het bijzonder aan het 
366 Wet van 3 mei 1971, Stbl 286, deze wet is dd 29 juni 1971 in werking getreden 
367 Het 'intuitu personae' karakter van de besloten vennootschap zou door de wetgever ook tot uit­
drukking kunnen worden gebracht in de bevoegdheid van - een deel van - de aandeelhouders voor 
de rechter de ontbinding te vorderen van de vennootschap op grond van dwingende redenen, bij 
voorbeeld wegens ernstige onenigheid tussen de aandeelhouders Het aan het door de Minister van 
Justitie bij de Staten-Generaal ingediende wetsontwerp, dat tot de introductie van de besloten ven­
nootschap met beperkte aansprakelijkheid in de Nederlandse wetgeving heeft geleid, ten grondslag 
liggende voorontwerp - opgesteld door de Commissie Vennootschapsrecht - bevatte een zodanige 
voorziening In afwachting van een nader advies van de Commissie heeft de Minister deze voorzie­
ning voorshands met overgenomen Zie Memorie van Toelichting. Maeijer, Wetsgeschiedenis IXc -
18 en 19 
368 Vgl schrijver dezes in WPNR. 5099 sub no. 9 
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toetsen van de besluiten van de algemene vergadering aan de ongeschreven nor-
men van de redelijkheid en billijkheid of van de goede trouw (no. 182). De vrij-
heid van de individuele aandeelhouder met betrekking tot de uitoefening van het 
stemrecht contractuele verplichtingen te aanvaarden, behoeft niet mede af-
hankelijk te zijn van het al dan niet besloten karakter van de betreffende ven-
nootschap. Men begeve zich niet op glad ijs! Ook een naamloze vennootschap 
kan statutair zodanig worden ingericht dat zij het aanzien van een besloten ven-
nootschap zeer nabij komt. Indien men de aandeelhouder van een besloten ven-
nootschap de vrijheid misgunt zich aan een stemovereenkomst te onderwerpen, 
kan men evenmin de aandeelhouder van een besloten naamloze vennootschap 
deze vrijheid laten. Daarmee zou men een eindweegs zijn gevorderd om aan het 
gebruik van stemovereenkomsten in de vennootschapspraktijk haar juridisch 
fundament te ontnemen. 
De conclusie luidt dat het voor de bevoegdheid van aandeelhouders om stern-
overeenkomsten aan te gaan in beginsel geen verschil maakt of het een naam-
loze, dan wel een besloten vennootschap betreft. Van deze slotsom is in dit 
hoofdstuk vanaf de aanvang uitgegaan. 
Stemovereenkomsten van houders van preferente en prioriteitsaandelen 
128. In dit verband kan ook de vraag worden opgeworpen of aan de houders 
van aandelen waaraan in verhouding tot de overige aandelen van een naamloze 
of besloten vennootschap bijzondere rechten zijn verbonden, de bevoegdheid 
toekomt zich ten aanzien van het aan déze aandelen verbonden stemrecht aan 
contractuele verplichtingen te onderwerpen. 
De wet laat toe in de statuten van een vennootschap af te wijken van de alge-
mene regel dat aan alle aandelen in verhouding tot hun nominaal bedrag gelijke 
rechten en verplichtingen zijn verbonden (art. 39^ WvK.). Men spreekt ап/>по-
r/'íe/'ííaandelen voorzover aan bepaalde aandelen bijzondere zeggenschapsrech-
ten worden toegekend, van preferente aandelen voorzover de houders van be-
paalde aandelen bijzondere winstrechten genieten. Ook in combinatie komen 
beide categorieën van aandelen voor.369 
De toekenning van deze extra bevoegdheden kan aan de houders van deze 
aandelen gezamenlijk geschieden; in dat geval kent men naast de algemene ver-
gadering van aandeelhouders vergaderingen van bijzondere groepen van aan-
deelhouders.370 Zo kunnen de statuten voorschrijven dat de vergadering van 
prioriteitsaandeelhouders de voordracht voor de benoeming van bestuurders 
opmaakt of dat de algemene vergadering van aandeelhouders slechts met toe-
369. Cremers, p. 85. De benaming prioriteits- en ргеГегепІе aandelen wordt overigens niet uniform 
gebezigd; het departement verzet zich hiertegen, Richtl. par. 13. Zie Treurniet, NV. 47, 162 en 
Cremers, p. 71. 
370. Handboek, p. 370. 
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stemming van de vergadering van prioriteitsaandeelhouders tot statutenwijzi-
ging kan besluiten. 
Kunnen de aandeelhouders met betrekking tot het door hen in groepsverga-
deringen uit te oefenen stemrecht rechtsgeldig contracteren?371 Wat betreft de 
vergadering van de houders van preferente aandelen, behoeft aan deze be-
voegdheid niet te worden getwijfeld. Voor deze categorie van aandeelhouders 
geldt in versterkte mate dat zij bij de uitoefening van het stemrecht in de groeps-
vergadering de behartiging van hun eigen belangen voorop mogen stellen. 
Hoe ligt deze problematiek evenwel ten aanzien van de houders van priori-
teitsaandelen?372 Mogen ook zij bij de uitoefening van de hen in hun kwaliteit 
van prioriteitsaandeelhouder statutair toekomende bevoegdheden primair hun 
eigen belangen behartigen? 
De literatuur verschaft hierover weinig inzicht. Niettemin is onlangs verde-
digd dat deze vraag in overwegende mate in ontkennende zin moet worden be-
antwoord. Gesteld wordt dat het creëren van prioriteitsaandelen vanwege de 
daaraan gepaard gaande inbreuk op het beginsel van de gelijkheid van aandeel-
houders slechts gerechtvaardigd is voorzover het belang van de vennootschap 
daarbij gebaat is.373 Deze zienswijze lijkt althans met zich te brengen dat de 
houder van een prioriteitsaandeel zijn prioriteitsmacht in het belang van de ven-
nootschap behoort uit te oefenen.374 
Met dit standpunt behoeft men zich niet zonder meer te verenigen. De prak-
tijk bewijst dat de uitgifte van prioriteitsaandelen niet alleen in het typische be-
lang van de vennootschap plaats vindt. Zo kunnen de aandelen van een ven-
nootschap in meerdere series worden verdeeld waarbij aan de houders van ie-
dere serie statutair telkens de bevoegdheid wordt verleend voor de benoeming 
van een bestuurder of commissaris een voordracht samen te stellen. Langs deze 
weg kan worden bereikt dat de verschillende in de vennootschap aanwezige 
groepen van aandeelhouders - bij voorbeeld meerdere familietakken of de af-
zonderlijke partners van een joint-venture - zich van een vertegenwoordiging 
in het bestuur of in de raad van commissarissen kunnen verzekeren.375 
De oprichter en tevens enig aandeelhouder van de vennootschap kan voorts 
zijn beide zonen 'in de zaak opnemen' na toekenning van prioriteitsaandelen 
aan zich zelf, om de macht in de vennootschap zo weinig mogelijk uit handen te 
geven. In deze lijn ligt het geval van de familievennootschap welke ter dekking 
van haar toenemende kapitaalbehoefte beursnotering aanvraagt. Ter compen-
satie van de belangen van de 'oorspronkelijke' aandeelhouders kan de vennoot-
371. Ofen in hoeverre aan de houder van een prioriteitsaandeel stemrecht toekomt met betrekking 
tot zijn deelname aan de vergadering van prioriteitsaandeelhouders hangt af van de statuten van de 
betreffende vennootschap. Zie hierboven, no. 64. 
372. Reeds Kamphuisen, NV. 19,351 heeft op de hantering van stemovereenkomsten door houders 
van prionteitsaandelen gewezen. 
373. Cremers. p. 95 e.v. 
374. Posthumus Meyjes, T W S . 3, 240-241. 
375. Cremers, p. 15. 
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schap aan laatstgenoemden prioriteitsaandelen uitreiken.376 Het zou te ver 
gaan van deze houders van prioriteitsaandelen te verwachten dat zij hun extra 
zeggenschap slechts in het belang van de vennootschap zouden hebben uit te 
oefenen, juist nu deze aandelen hen worden toegekend om hun - vanouds -
met de vennootschap verweven privébelangen te waarborgen.377 
129. Het is een andere vraag of de aan prioriteitsaandelen verbonden bevoegd-
heden niet in het belang van de vennootschap dienen te worden uitgeoefend naar 
gelang de kwaliteit van prioriteitsaandeelhouder samenvalt met de kwaliteit van 
bestuurder of commissaris van de vennootschap. Het is in de praktijk niet on-
gebruikelijk dat ter handhaving van de continuïteit of de zelfstandigheid van een 
vennootschap de bevoegdheden van de algemene vergadering ten gunste van de 
prioriteit worden beperkt en de leiding van de vennootschap in het bezit wordt 
gesteld van de prioriteitsaandelen.378 Het is verdedigbaar aan te nemen dat in 
een dergelijk geval deze extra zeggenschap deel uitmaakt van de taakomschrij-
ving van bestuurders of commissarissen en derhalve slechts in het belang van de 
vennootschap mag worden uitgeoefend.379 In deze richting wijst ook het streven 
van de Vereeniging voor den Effectenhandel de prioriteitsmacht zoveel moge-
lijk bij de leiding van de vennootschap te concentreren.380 
Kort samengevat: niet in het algemeen kan worden vastgesteld op welke be-
langen de houder van een prioriteitsaandeel zich bij de uitoefening van het stem-
recht in de groepsvergadering mag richten.391 Men kan niet aanvaarden dat 
door houders van prioriteitsaandelen te sluiten stemovereenkomsten slechts ge-
oorloofd zijn voorzover andere dan hun eigen privé-belangen door deze over-
eenkomsten worden gediend. Aan deze slotsom kan de gevolgtrekking worden 
verbonden dat van geval tot geval zal moeten worden uitgemaakt of de geldig-
heid kan worden onderschreven van stemovereenkomsten welke door houders 
van prioriteitsaandelen in deze kwaliteit worden aangegaan : het zal daarbij gaan 
om de beantwoording van de vraag of de desbetreffende stemafspraak strookt 
met de belangen welke de prioriteitsaandeelhouder rechtens behoort te behar-
tigen. 
376. Van der Grinten, NV. 39,153. 
377. Met name in dit geval kan men niettemin de mening zijn toegedaan dat het belang van de toe-
komstige prioriteit samenvalt met het belang van de vennootschap. Een oligarchische inrichting van 
de vennootschap kan de groei en bloei van - de onderneming van - de vennootschap bevorderen 
indien de oligarchische macht in handen is van personen die - vanouds - tot een goede oordeels-
vorming omtrent het te voeren beleid in staat zijn. Aldus Van der Grinten, NV. 39,153. Zie ook 
Cremers, p. 97. 
378. Hetzij via een statutaire blokkade, hetzij via de oprichting van een stichting tot beheer van 
prioriteitsaandelen, waarvan de leiding aan het bestuur en/of de commissarissen van de betreffende 
vennootschap wordt toevertrouwd. Zie Kamphuisen, NV. 29.81 e.V.; Cremers, p. 63 e.v. en 86 e.V.; 
Handboek, no. 187,1; Maeijer, p. 115. 
379. Maeijer, p. 109 en H. C. J. G. Janssen, diss., stelling V. Vgl. ook Cremers, p. 158-159. 
380. Zie hierover Cremers, p. 100. 
381. In deze zin, zij het minder genuanceerd, ook Noldus, p. 122. 
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Stemovereenkomsten van bestuurders en commissarissen 
130. Hoewel enigszins buiten het bestek van deze studie over de gebondenheid 
van aandeelhouders aan stemovereenkomsten, lijkt het dienstig tenslotte de aan-
dacht te vestigen op de vraag of ook degenen die deel uitmaken van het bestuur 
of van de raad van commissarissen van een naamloze of besloten vennootschap, 
zich op een geldige wijze contractueel kunnen binden voor wat betreft de uit-
oefening van het stemrecht in de bijeenkomsten van het college van bestuurders 
of van commissarissen. Doorgaans bestaan het bestuur en de raad van com-
missarissen van een vennootschap uit meerdere personen. In dat geval komen 
de door de wet en statuten aan deze vennootschappelijke organen toe te kennen 
bevoegdheden de leden van deze organen niet afzonderlijk doch slechts geza-
menlijk toe.382 Dit betekent dat de bestuurders en commissarissen voor de uit-
oefening van hun taak in overwegende mate zullen zijn aangewezen op een door 
hen in vergadering te nemen beslissing. Bij of krachtens de statuten - of, bij ge-
breke van een zodanige regeling, door de bestuurders en commissarissen zelf-
kan de taak van het bestuur of van de raad van commissarissen worden ge-
spreid over de individuele bestuurders of commissarissen. Een bestuurder of 
commissaris mag echter niet een zodanige deeltaak overhouden dat hij geen in-
vloed zal kunnen uitoefenen op de hoofdlijnen van het door het bestuur en de 
raad van commissarissen te voeren beleid.383 
Het in de vergadering van het bestuur of van de raad van commissarissen uit 
te oefenen stemrecht draagt een ander karakter dan het stemrecht dat de aan-
deelhouders toekomt om aan de besluitvorming ter algemene vergadering mee 
te werken. De individuele aandeelhouder mag het stemrecht benutten om des-
gewenst zijn eigen belangen te behartigen; de rechtsvorm van de naamloze en 
besloten vennootschap geeft gestalte aan een kapitaalassociatie waarin de aan-
deelhouders de participanten zijn (no. 117). Een bestuurder heeft een dienstbare 
taak; zijn positie als zodanig is functioneel bepaald. Hetzelfde geldt voor de le-
den van de raad van commissarissen. Dientengevolge staat het noch een bestuur-
der noch een commissaris vrij zich bij de uitoefening van het stemrecht in de ver-
gadering van het bestuur of van de raad van commissarissen door andere be-
weegredenen te laten leiden dan de behartiging van het belang van de vennoot-
schap.384 Voorts mag worden verwacht dat de individuele bestuurders en com-
missarissen bij het bepalen van hun bijdrage aan de besluitvorming in het col-
lege van bestuurders en commissarissen, rekening zullen houden met het ver-
loop van het beraad dat aan het nemen van de uiteindelijke beslissing vooraf zal 
gaan. Vanwege hun gezamenlijke taakuitvoering zijn zij daartoe gehouden.385 
Men vergelijke hierboven, no. 23. 
382. Handboek, nos. 242 en 281, zie ook p. 453. Het betreft hier evenwel slechts de 'interne bestuurs-
bevoegdheid' : de wettelijke regel luidt dat in beginsel elke bestuurder de vennootschap tegenover 
derden kan vertegenwoordigen (art. 47a jo art. 58c WvK.). 
383. Depart. Richtl. par. 27. Vgl. voorts Handboek, p. 431 en Löwensteyn, p. 37. 
384. Handboek, no. 233; voorts p. 452. Zie ook art. 50, lid 2 WvK. Vgl. Van Schilfgaarde. p. 109. 
Vgl. ook hieronder, noot 187. 
385. Löwensteyn, p. 44. 
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In dit verband kan worden verwezen naar het hierboven reeds besproken arrest van de Hoge 
Raad inzake N.V. Wijsmulier (по. юз). 3 8 6 Door de Hoge Raad werd een besluit van de verga­
dering van prioriteitsaandeelhouders nietig geoordeeld omdat deze vergadering niet door het 
bestuur van de vennootschap, zoals statutair voorgeschreven, was bijeengeroepen ; het desbe­
treffende bestuursbesluit was slechts na overleg tussen drie van de vijf bestuursleden genomen. 
De Hoge Raad overwoog dienaangaande dat 'de betekenis van een bepaling in de statuten van 
een rechtspersoon, voorschrijvende dat een besluit moet uitgaan van die rechtspersoon, in het 
geval waarin dat orgaan uit meer personen is samengesteld in het bijzonder hierin is gelegen, 
dat het besluit tot stand komt als vrucht van onderling overleg van alle leden van dat orgaan die, 
na daartoe in de gelegenheid te zijn gesteld, aan dat overleg wensen deel te nemen'.387 
De Hoge Raad formuleert zijn overweging in te absolute zin; gesproken wordt van een 'or­
gaan van een rechtspersoon', zonder dat onderscheid wordt gemaakt naar de functie van het 
orgaan. Aangenomen mag worden dat het tussen de aandeelhouders ter algemene vergadering 
te voeren overleg voor de besluitvorming een ander of althans geringer gewicht toekomt: de 
aandeelhouders behoeven het resultaat van de gedachtenwisseling ter algemene vergadering 
niet in de stemming tot uitdrukking te laten komen. Zie no. 121. 
131. De slotsom ligt voor de hand dat de individuele bestuurders en commis­
sarissen niet gerechtigd zijn vrijelijk over de uitoefening van het stemrecht in de 
vergadering van het bestuur of van de raad van commissarissen te beschikken. 
De bestuurders en commissarissen dienen te allen tijde naar eigen inzicht, na 
kennisneming van de standpunten van hun collega's, aan het uitzetten van het 
beleid van de vennootschap mee te werken. Gesteld kan worden dat het stem­
recht uit te oefenen in het college van bestuurders of van commissarissen geen 
voorwerp van een overeenkomst kan zijn.388 
Het betreft hier een beginselverklaring. Niet onder alle omstandigheden zal 
aan een bestuurder of commissaris de bevoegdheid mogen worden ontzegd zich 
met betrekking tot het in de vergaderingen van het bestuur of van de raad van 
commissarissen uit te oefenen stemrecht aan contractuele verplichtingen te on­
derwerpen. Een overeenkomst kan door bestuurders of commissarissen in het 
belang van de vennootschap worden aangegaan. In de praktijk komt, met name 
bij joint-ventures, de figuur voor dat de bestuurders of commissarissen van een 
vennootschap tegenover elkaar de verplichting op zich nemen zich te voegen 
naar het inzicht van één hunner of van een buitenstaander indien zij ter verga-
dering geen overeenstemming bereiken over een voor de vennootschap nood-
zakelijk te nemen beslissing (no. 68). Door het treffen van een zodanige contrac-
tuele voorziening wordt in geen enkel opzicht afbreuk gedaan aan het functio-
nele karakter van het stemrecht, uit te oefenen in de bijeenkomsten van het be-
stuur of van de raad van commissarissen.3'9 
386. HR. is juli 1968. NJ. 1969, 101 ann. G. J. Scholten. 
387. Cursivering van schrijver dezes. Met deze uitspraak van de Hoge Raad wordt door verschillende 
auteurs, zij het zonder nadere motivering, ingestemd: Scholten. zie noot 386; Dorhout Mees. Aan-
hangsel 4.223 en Van Schilfgaarde. ρ. 110. 
388. Van der Grinten, ann. AA. 9,57-58; Noldus, p. 122-123. 
389. Treurniet, NV. 47,159. Vgl. Handboek, p. 400-401. Men vergelijke ook HR. 30 maart 1928, 
NJ. 1928, 829 ann. E. M. Meijers. 
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Stemovereenkomsten: onder omstandigheden ongeldig wegens 
strijdigheid met de wettelijke regeling van de vennootschap, met 
de statuten of met de in vennootschappelijke verhoudingen in 
acht te nemen goede trouw 
Inleiding 
132. Naar in het voorgaande hoofdstuk is gebleken, valt niet uit de wet af te 
leiden dat de individuele aandeelhouder van een naamloze of besloten vennoot-
schap zich in beginsel niet contractueel vermag te verplichten van de uitoefening 
van het stemrecht af te zien, dan wel slechts in een bij overeenkomst te bepalen 
zin zijn stem ter algemene vergadering uit te brengen. In art. 44b WvK. wordt 
weliswaar tot uitdrukking gebracht dat elke deelnemer in het kapitaal van een 
naamloze of besloten vennootschap de bevoegdheid toekomt aan de besluit-
vorming van de algemene vergadering deel te nemen, maar deze regel wordt 
door de hantering van een stemovereenkomst niet gefrustreerd. De aandeel-
houder die zich contractueel in de uitoefening van het stemrecht bindt, ont-
neemt zich geenszins de vrijheid ter algemene vergadering te verschijnen en al-
daar naar eigen inzicht zijn stem uit te brengen, desgewenst met veronachtza-
ming van zijn contractuele verplichtingen (no. 109). 
Men kan tegenwerpen dat deze bevoegdheid in feite illusoir is, zolang een aan-
deelhouder zich slechts met het risico wegens wanprestatie te worden aange-
sproken, aan zijn contractuele stemverplichting zal kunnen onttrekken. Kán 
hij vennootschapsrechtelijk in strijd met zijn contractuele gebondenheid het 
stemrecht naar eigen inzicht uitoefenen, contractueel komt hem deze vrijheid 
niet toe. Ook op deze grondslag kan echter de hantering van een stemovereen-
komst niet met succes worden bestreden. Door de wet wordt de individuele aan-
deelhouder het stemrecht toegekend om zijn eigen, particuliere belang in de ven-
nootschap te behartigen. Daaruit mag worden opgemaakt dat het rechtens on-
verschillig is of een aandeelhouder bij de uitoefening van het hem voor zijn aan-
delen toekomende stemrecht zich al dan niet door zijn eigen inzicht laat leiden 
(no. 117). 
Evenmin mag het wettelijk regime van de naamloze en besloten vennootschap 
zodanig worden verstaan dat de aandeelhouder de richting van de door hem uit 
te brengen stem niet contractueel mag vastleggen vóórdat hij kennis heeft ge-
nomen of althans heeft kunnen nemen van het debat, dat aan de eigenlijke stem-
ming ter algemene vergadering voorafgaat. Het in aanleg corporatieve karakter 
van de rechtsvorm van de naamloze en besloten vennootschap geeft in het huidige 
wettelijke stelsel ook voor deze opvatting geen steun (no. 125). 
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Stemovereenkomsten: niet onder alle omstandigheden geldig 
133. Hiermee is nog niet gezegd dat een aandeelhouder in onbeperkte mate met 
betrekking tot de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering con­
tractuele verplichtingen op zich kan nemen Slechts is geconstateerd dat er geen 
gronden zijn om aan te nemen dat aan een aandeelhouder in het algemeen niet 
de vrijheid toekomt de uitoefening van het stemrecht tot inzet van een overeen­
komst te maken. 
Ook de Hoge Raad stelt zich in de drie door hem ten aanzien van deze pro­
blematiek gewezen arresten op dit standpunt. Men vergelijke hierover § 2 van 
hoofdstuk III. De Hoge Raad geeft te kennen dat in beginsel aan de individuele 
aandeelhouder met de bevoegdheid kan worden ontzegd zich over de uitoefe­
ning van het stemrecht met een medeaandeelhouder of met een buitenstaander 
contractueel te verstaan. Met name m het Wennex-arrest maakt de Hoge Raad 
met betrekking tot de toelaatbaarheid van stemovereenkomsten een uitdruk­
kelijk voorbehoud voor de overeenkomsten wier naleving onbetamelijke gevol­
gen met zich brengt (no. 83). 
Te dien aanzien wordt door de Hoge Raad overwogen 
'dat toch den aandeelhouder eener N V in het hem verleende stemrecht niet een recht in het 
belang van anderen is toevertrouwd, doch een eigen recht is gegeven om zijn belang in de ven­
nootschap te dienen, 
dat dit medebrengt, dat het den aandeelhouder - in overeenstemming met de vrijheid, die hij 
heeft om van zijn stemrecht in de algemcene vergadering naar goeddunken gebruik te maken, 
mits dit niet ontaardt in misbruik van recht - ook vrijstaat zich ten aanzien van de uitoefening 
van zijn stemrecht ter algemeene vergadering contractueel jegens anderen te binden, mits dit 
met geschiede op een wijze of onder omstandigheden, waardoor de overeenkomst tot maatschap­
pelijk onbetamelijke gevolgen zou leiden, 
dat het middel ten aanzien van de onderwerpehjke overeenkomst op zoodanige bijzondere 
omstandigheden geen beroep doet - en daarvan uit het bestreden an est ten aanzien dezer over­
eenkomst zeker ook met blijkt - en het middel slechts de blijkens het bovenoverwogene, on­
juiste stelling inhoudt, dat bedoelde overeenkomst op zichzelve, reeds, omdat zij strekt tot te-
metdoening van het vrije stemrecht van den aandeelhouder, uit hoofde eener ongeoorloofde 
oorzaak krachteloos zoude zijn, ' . 3 9 0 
Zowel in het Melchers- als in het Aurora-arrest herhaalt de Hoge Raad dit 
standpunt, zij het minder expliciet (nos. 88 en 92) 
In deze beide arresten wordt door de Hoge Raad overwogen 
'dat toch den aandeelhouder ener naamloze vennootschap m het hem verleende stemrecht 
niet een recht in het belang van anderen is toevertrouwd, doch een eigen recht is gegeven om 
zijn belang m de vennootschap te dienen, en het hem m beginsel vrijstaat dat recht op zodanige 
390. Cursivering van schrijver dezes Merkwaardig is de opmerking van de procureur-generaal 
Langemeijer in zijn conclusie voor de Hoge Raad m de Mclchers-procedure waar hij stelt dat het 
hier door de Hoge Raad gemaakte voorbehoud slechts moet worden opgemerkt als 'een reserve, ge­
maakt met het oog op mogelijk niet voorzienbare consequenties, niet de uitspraak dat er in ieder 
geval ook onbetamelijke vormen van de overeenkomst kunnen voorkomen' Zie NJ i960, 472, ρ 
io82 (tweede kolom) 
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wijze uit te oefenen als hij daartoe dienstig oordeelt, en dus ook op zodanige wijze als waartoe 
hij zich, omdat hij dat in zijn belang achtte, verbonden heeft; 
dat de enkele omstandigheid, dat de overeenkomst waarbij hij zich daartoe verbonden heeft 
tot gevolg kan hebben, dat zijn stem wordt uitgebracht in een anderen zin, dan waarin hij, niet 
gebonden zijnde, gestemd zou hebben op grond van zijn inzicht van het ogenblik, al zou dit 
inzicht op zichzelf redelijk zijn, die overeenkomst niet onbetamelijk doet zijn;'.391 
Met deze zienswijze wordt in de moderne literatuur allerwegen ingestemd. 
Wordt algemeen onderschreven dat in beginsel aan de individuele aandeelhou-
der de vrijheid toekomt contractueel over de uitoefening van het stemrecht te 
beschikken, evenzeer wordt erkend dat deze vrijheid niet zonder grenzen is.392 
Men kan zich niettemin afvragen hoe deze zienswijze juridisch dient te wor-
den gefundeerd. Op welke grond kan worden verdedigd dat onder omstandig-
heden het gebruik van een stemovereenkomst rechtens niet toelaatbaar kan wor-
den geacht? 
Stemovereenkomsten: incidenteel in strijd met de goede zeden 
134. Men kan zich beroepen op het leerstuk van de (on-)geoorloofde oorzaak; 
een obligatoire overeenkomst is nietig wanneer zij in strijd met de goede zeden 
wordt aangegaan (art. 1356 jo. artt. 1371 en 1373 BW.). Zo wordt in literatuur 
en jurisprudentie wegens strijdigheid met de goede zeden onder meer gewraakt 
de overeenkomst waarbij iemand zich verbindt een hem naar burgerlijk recht 
toekomende bevoegdheid uit te oefenen ter behartiging van andere belangen dan 
waarvoor deze bevoegdheid hem is verleend.393 Van deze categorie onzedelijke 
overeenkomsten heeft de rechtspraak een paar duidelijke voorbeelden opge-
leverd. Door de Hoge Raad is nietig bevonden de overeenkomst welke een 
moedervoogdes tegenover haar voormalige echtgenoot de verplichting oplegt 
mee te werken aan haar ontheffing uit de voogdij over de kinderen, ter verkrij-
ging van een voor haar gunstige financiële regeling.39* Evenzo heeft de Hoge 
Raad in ongunstige zin geoordeeld over een in een echtscheidingsconvenant op-
genomen beding, waarbij een vrouw zich een aanspraak op een uitkering van 
haar man verwerft als tegenprestatie voor haar toezegging de haar bij de schei-
ding toe te wijzen kinderen op een R.K.-school te plaatsen.395 Voorts kan wor-
den gewezen op de uitspraak van de Hoge Raad, waarin de nietigheid wordt 
vastgesteld van de overeenkomst die een man verplicht een vordering wegens een 
391. Cursivering van schrijver dezes. 
392. Handboek, p. 338; Maeijer, p. 82; Dorhout Mees. Aanhangsel 4.151 ; Völlmar, p. 106; Bouke-
ma e.a., p. 183; Slagter, p. 157; Van Schilfgaarde, p. 110. Voorts Van der Grinten in ann. AA. 9,58 
e.v. ; Maeijer, AA. 18, 343-344; Treurniet, NV. 37, 164-165; Van der Ploeg, WPNR. 4691, sub no. 2; 
Westbroek, T W S . 14, 319. 
393. Asser-Rutten, IH, II, p. 203-204; Hofmann-Van Opstall, p. 387-388; Van Brakel, p. 345; 
Suyling I, p. 420. Vgl. voorts Petit, p. 203 e.v. 
394. HR. 27 maart 1930, NJ. 1930, 1250, ann. P. Scholten. 
395. HR. 20 mei 1938, NJ. J939. 94, ann. P. Schölten. 
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inderdaad gepleegd overspel in te stellen tegen verkrijging van een belangrijke 
geldsom van de zijde van zijn vrouw.396 
In de beide eerstgenoemde casus wordt de uitoefening van een zekere be­
voegdheid door de rechthebbende dienstbaar gemaakt aan diens eigen belang. 
De contractueel in het vooruitzicht gestelde tegenprestatie roept althans het ver­
moeden op dat niet het belang van de kinderen het motief tot de afstand van de 
voogdij of tot de plaatsing op een bepaalde school heeft gevormd. In het laatste 
geval daarentegen wordt door de rechthebbende gecontracteerd over de uitoefe­
ning van een bevoegdheid welke hem door de wet m zijn eigen belang is toege­
kend. Niettemin wordt van deze bevoegdheid geen rechtmatig gebruik gemaakt. 
Deze bevoegdheid komt de rechthebbende niet toe ter bereiking van persoon­
lijk materieel gewin waarop hij redelijkerwijs geen aanspraak mag doen gelden. 
In een zeer recent arrest is door de Hoge Raad beslist dat niet elke overeenkomst waarbij de 
medewerking tot het verkrijgen van echtscheiding afhankelijk wordt gesteld van een geldelijke 
tegenprestatie, als in strijd met de goede zeden kan worden aangemerkt. 3 9 7 Het betrof hier het 
geval dat een vrouw X van haar echtgenoot У de toezegging verkreeg haar na echtscheiding 
een bepaalde alimentatie te zullen verstrekken, terwijl Ζ - de minnares van Y - aan X beloof­
de haar een deel van het pensioen dat ZIJ als weduwe van Y eventueel zou genieten te zullen af­
staan. Door het Hof te Amsterdam werd de gebondenheid van Ζ aan deze toezegging jegens X 
niet gehonoreerd Het Hof baseerde zijn oordeel op de afwezigheid van enige wettelijke aan­
spraak van Y op betaling van alimentatie door Z. 
De Hoge Raad bleek een andere mening te zijn toegedaan. Naar het oordeel van de Hoge 
Raad mag de sterke positie waarin de echtgenoot verkeert, die bevoegd is tot het instellen van 
een vordering tot echtscheiding, slechts niet leiden tot het bedingen van een onredelijke finan­
ciële tegemoetkoming, hetzij van de zijde van de huwelijkspartner hetzij van derden. Voor de 
vaststelling van de toelaatbaarheid van een dergelijke toezegging zouden, aldus de Hoge Raad, 
de concrete omstandigheden waaronder de toezegging wordt gedaan, beslissend zijn 3 9 8 
135. In bovenstaande casusposities betreft het overigens telkens de vraag naar 
de geoorloofdheid van overeenkomsten, waarbij de uitoefening van een be-
voegdheid van niet-specifiek vermogensrechtelijke aard afhankelijk wordt ge-
steld van het verkrijgen van enig financieel voordeel. Een principiëler vraag is 
of men in het algemeen contractuele verplichtingen kan aanvaarden met be-
trekking tot de uitoefening van deze bevoegdheden. Hierover heeft de Hoge 
Raad zich nimmer onomwonden uitgesproken, wellicht vanwege het feit dat in 
rechte niet expliciet de nakoming van een dergelijke verbintenis is gevorderd.399 
Een uitzondering kan slechts worden gemaakt voor het reeds genoemde arrest 
van 1938. In dit arrest werd door de Hoge Raad wegens strijdigheid met de goe-
396. HR 10 maart 1933. NJ. 1933. 804, ann. P. Scholten 
397 HR. 29 april 1971. NJ. 1972. 336, ann. Van der Grinten in AA. 20, 504. 
398 De Hoge Raad voert het onzedelijk karakter van deze afspraak terug op 'misbruik van om-
standigheden'. Van der Grinten, ann AA 20, 505 sub no 1 maakt bezwaar tegen de hantering van 
dit criterium Zijns inziens zou de vraag naar het met de goede zeden strokende karakter van een zo-
genaamd echtscheidingsconvenant aan de inhoud van deze overeenkomst moeten worden getoetst 
399· Vgl echter Hof Arnhem. 26 mei 1971, NJ 1971,335 door het Hof wordt overwogen dat nietig 
is de overeenkomst welke betrekking heeft op de uitoefening van de voogdy, waarover de voogd(es) 
niet rechtsgeldig kan contracteren. 
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de zeden de ongeldigheid aangenomen van de door een voogdes op zich geno-
men verplichting een onder haar toezicht staand kind op een rooms-katholieke 
school te plaatsen. De Hoge Raad overwoog dienaangaande dat een dergelijke 
verbintenis niet kan stroken met de vrijheid welke de voogd moet behouden om 
naar eigen inzicht over de opvoeding van het kind te beslissen.400 
Van der Grinten wenst in zijn annotatie bü het zojuist geciteerde uit 1971 daterende arrest van 
de Hoge Raad de vraag of men in het algemeen over de uitoefening van andere dan vermogens-
rechtelijke bevoegdheden kan contracteren in ontkennende zin te beantwoorden, althans met 
betrekking tot de aan het personen- en familierecht te ontlenen bevoegdheden: deze bevoegd-
heden acht hij geen vervreemdbare zaken.*01 Niettemin kan hij zich een soepeler benadering 
van deze problematiek voorstellen, zonder zich deze ook eigen te maken. Hij wijst erop dat uit 
de wet geenszins blijkt dat op het terrein van het personen- en familierecht de vrijheid van de 
mens tot 'zelf-bepaling' onverenigbaar is met de rechtsorde, zodat verdedigd zou kunnen wor-
den dat 'een eenmaal uitgesproken zelf-bepaling ook in het familierecht bindend kan zijn te-
genover een wederpartij die bij de beslissing een redelijk belang heeft'.*02 
Wel verbindt hij hieraan de restrictie dat tegenover de beschikking waarbij de betrokkene 
zich ten opzichte van zijn wederpartij bindt, niet een tegenprestatie mag staan waarop in rede-
lijkheid geen aanspraak kan worden gemaakt.403 Aldus wordt aansluiting gevonden bij het 
recente arrest van de Hoge Raad, ook al moet worden erkend dat in deze procedure niet de 
vraag aan de orde is gesteld of X zich op een - geldige - wijze had verbonden een vordering tot 
echtscheiding bij de rechter aanhangig te maken. 
Welbeschouwd verdient deze laatste zienswijze de voorkeur. Gekozen kan wor-
den voor het stelsel dat de geldigheid van de overeenkomst welke de rechtheb-
bende verplicht, hetzij zich te onthouden van de uitoefening van een hem rech-
tens toekomende bevoegdheid, hetzij slechts op een bepaalde wijze van deze 
bevoegdheid gebruik te maken, afhankelijk is van de vraag of deze overeenkomst 
strookt met de belangen tot wier behartiging de betrokken bevoegdheid door de 
wet wordt toegekend ; of, in ruimere zin, strookt met de belangen welke bij de 
uitoefening van deze bevoegdheid kunnen zijn betrokken. Men denke hier met 
name aan de belangen van de wederpartij bij de overeenkomst. In deze zin kan 
wellicht ook de uitspraak van de Hoge Raad in 1938 worden verstaan. In dit 
stelsel hoeft voorts geen onderscheid te worden gemaakt naar de aard van de 
bevoegdheid: of het al dan niet een vermogensrechtelijke bevoegdheid betreft. 
136. Op deze wijze wordt duidelijk dat niet op zich zelf als in strijd met de goede 
zeden kan worden aangemerkt de overeenkomst welke door een aandeelhouder 
ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering wordt 
aangegaan. Naar in het voorgaande hoofdstuk reeds is gebleken, verleent de 
wet de individuele aandeelhouder de bevoegdheid deel te nemen aan de besluit-
vorming van de gezamenlijke aandeelhouders ter algemene vergadering ten-
einde zijn eigen belangen in de vennootschap te behartigen (nos. 113-114). De 
400. HR. 20 mei 1938, NJ. 1939. 94. 
401. Vgl. ook P. Scholten, ann. HR. 10 maart 1933, NJ. 1933, 804 en Petit, p. 220. 
402. Cursivering van schrijver dezes. 
403. Van der Grinten, ann. AA. 20, 504 sub no. 2. 
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wettelijke regeling van de naamloze en besloten vennootschap biedt geen steun 
voor de vroeger gehuldigde leer dat een aandeelhouder zich nimmer in een zo­
danige positie mag brengen dat hij niet meer vrij is naar eigen inzicht aan de 
stemming ter algemene vergadering deel te nemen Niet in zijn algemeenheid kan 
derhalve worden aangenomen dat een stemovereenkomst ongeoorloofd is we­
gens haar met de goede zeden strijdig karakter.*04 
In deze zin moet de uitspraak van de Hoge Raad worden verstaan wanneer m het Wennex-
arrest wordt overwogen-
'dat echter ook het feit, dat door deze contractuele gebondenheid de vnje uitoefening van 
het stemrecht van den aandeelhouder in de algemeene vergadering zijdelings wordt aan ban­
den gelegd, niet zonder meer mede brengt dat een dergelijke overeenkomst met de goede zeden 
strijdt, 
dat toch den aandeelhouder eener N.V m het hem verleende stemrecht niet een recht in het 
belang van anderen is toevertrouwd, doch een eigen recht is gegeven om zijn belang in de ven­
nootschap te dienen, 4 0 * 
Onzedelijke stemovereenkomsten zijn niettemin bestaanbaar. Men vergelijke 
nos. ι i-ia, 24 en 47. Het is niet aanvaardbaar, dat de behartiging van het indivi­
duele aandeelhoudersbelang niet is gebonden aan het kader waarbinnen de ven­
nootschappelijke organisatie rechtens gestalte krijgt. Het eigen belang van de 
aandeelhouder vormt niet alleen de grondslag van de bevoegdheid van een aan­
deelhouder met betrekking tot de uitoefening van het stemrecht contractuele ver­
plichtingen op zich te nemen, het individuele aandeelhoudersbelang bakent te­
vens het terrein af waarop een aandeelhouder zich rechtmatig m de uitoefening 
van het stemrecht vermag te binden (nos. 6, 25 en 133). 
137. Op deze grondslag zullen m het vervolg van dit hoofdstuk de stemover­
eenkomsten worden besproken wier geldigheid wegens stnjd met de goede ze­
den met reden kan worden betwist. Men denke daarbij primair aan de overeen­
komsten die indruisen tegen normen van geschreven of ongeschreven vennoot­
schapsrecht: de wet, de statuten en de redelijkheid en billijkheid of de goede 
trouw. 
Of de nietigheid van een stemovereenkomst ook zal kunnen worden terug­
gevoerd op schending van normen te ontlenen aan het gemene recht is een vraag 
van weinig praktisch belang. Hieronder zal blijken dat een aandeelhouder zich 
rechtens niet contractueel kan verplichten zijn medewerking te verlenen aan de 
totstandkoming van een met de wettelijke of statutaire regeling van de naam­
loze en besloten vennootschap, dan wel met de in vennootschappelijke ver­
houdingen m acht te nemen normen van redelijkheid en billijkheid of van de 
goede trouw strijdig besluit van de algemene vergadering In theorie kan men 
zich afvragen of met de hantering van een stemovereenkomst niet ook kan wor-
404 Of, zoals Van der Grinten, ann AA 9,58 het stelt, 'zulk een overeenkomst uit haar aard onge­
oorloofd is' Vgl in dit verband de bewoordingen van Petit, ρ 203-205, zie noot 338 
405 Cursivering van schrijver dezes Zie ook de uitspraak van de Rb m de Zoetmulder-procedure 
(no 96) 
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den beoogd de algemene vergadering besluiten te doen nemen welke in strijd zijn 
met dwingende wettelijke normen van algemene aard of met algemene normen 
van ongeschreven recht.406 De rechtspraak geeft echter niet of nauwelijks voor-
beelden van besluiten wier nietigheid voortvloeit uit strijdigheid met de goede 
zeden, de openbare orde of met algemene dwingende wettelijke voorschrif-
ten.407 En dat stemovereenkomsten, zónder gericht te zijn op de totstandko-
ming van zekere besluiten ter algemene vergadering (no. 138), zullen strijden 
met andere dan dwingendrechtelijke wettelijke voorschriften van specifiek ven-
nootschappelijke aard, lijkt hoogst uitzonderlijk. 
Wel kan men in dit verband de vraag opwerpen of zich stemovereenkomsten kunnen voordoen 
waarvan het met de goede zeden en derhalve nietige karakter kan worden teruggevoerd op het 
misbruiken van de omstandigheden waaronder de overeenkomst wordt aangegaan.408 Met name 
familierelaties kunnen een aandeelhouder een zodanig overwicht op één of meer medeaandeel-
houders verschaffen dat zij zich laten bewegen contractueel vast te leggen in welke zin zij het 
stemrecht tei algemene vergadering zullen uitoefenen. Voor een beroep op de nietigheid van 
een zodanige contractuele voorziening zal men zich overigens op het standpunt moeten stellen 
dat een overeenkomst wegens misbruik van omstandigheden kan worden gewraakt zonder dat 
de betrokken contractspartij door de overeenkomst ernstig wordt benadeeld.*09 
138. Met betrekking tot een onderzoek naar de geoorloofdheid van stemover-
eenkomsten zoals deze in de vennootschapspraktijk plegen te worden gebezigd, 
past nog een nader onderscheid. Een stemovereenkomst kan in haar concrete 
verschijningsvorm in conflict komen met de wet omdat de contractanten door 
middel van haar beogen ter algemene vergadering een met de wet strijdig be-
sluit tot stand te brengen. Een stemovereenkomst kan ook gericht zijn op de 
frustrering van de wettelijke structuur van de vennootschap of op de ontduiking 
van zekere wettelijke voorschriften. Langs contractuele weg kan voorts inbreuk 
worden gemaakt op het onzelfstandige karakter dat door de wet aan het stem-
recht wordt verleend. 
Op deze wijze kan men ook de met de statuten strijdige stemovereenkomsten 
rubriceren, terwijl tevens voor een onderzoek naar met ongeschreven normen 
van vennootschappelijke aard strijdige stemovereenkomsten min of meer van dit 
onderscheid kan worden uitgegaan. Naast de overeenkomst welke is gericht 
op de totstandbrenging van een met de redelijkheid en billijkheid of met de 
goede trouw strijdig besluit kan men zich voorstellen dat ook anderszins onder 
zekere omstandigheden de hantering van een stemovereenkomst niet strookt 
406. Vgl. art. 14 Wet AB. en art. 3.2.7 ontwerp-BW. Voorts Handboek, p. 338 en 363; Maeijcr, 
p. 82. 
407. Handboek, no. 224.1 ; Noldus, nos. 65 en 70. 
408. HR. 11 januari 1957, NJ. 1959, 37, arm. Hijmans van den Bergh; Asser-Rutten, III, II, p. 139 
en 205. 
409. Voor deze zienswijze biedt een latere uitspraak van de Hoge Raad een aanknopingspunt, 29 mei 
1964. NJ. 1965, 104. Men vergelijke hierover Van der Grinten in zijn annotatie bij dit arrest in AA. 
14. 335 sub no. 3. Anders echter art. 3.2.10, lid 4 ontwerp-BW. In het ontwerp-BW. wordt overigens 
misbruik van omstandigheden in juridisch-technische zin gelijkgesteld met de wilsgebreken bedrei-
ging en bedrog, wier aanwezigheid een grond kunnen opleveren tot vernietiging van een overeen-
komst, zie art. 3.2.10, lid 1. Voor het Duitse recht vergelijke men voorts Janberg en Schlaus, p. 35. 
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met concrete normen van ongeschreven vennootschapsrecht. 
Ook deze dwarsdoorsnede zal men hieronder terugvinden. 
§ i. ONGELDIGHEID VAN STEMOVEREENKOMSTEN 
WEGENS STRIJDIGHEID MET DE WET 
139 Men mag aannemen dat een aandeelhouder zich niet geldig kan verbinden 
zijn medewerking te verlenen aan de totstandkoming ter algemene vergadering 
van besluiten die duidelijk strijdig zijn met de wettelijke regeling van de naam­
loze en besloten vennootschap Naar huidig recht wordt aanvaard dat de beslui­
ten van de algemene vergadering van aandeelhouders - alsmede van de overige 
vennootschappelijke organen*10 - ongeldig zijn indien zij in strijd met het wet­
telijk regime van de vennootschap worden genomen Het lijkt niet aannemelijk 
dat een aandeelhouder zich in dit opzicht tot voorbij de bevoegdheid van de al­
gemene vergadering vermag te binden 
Deze regel geldt evenwel niet onbeperkt De inhoud van een stemovereen-
komst is vanabel Een aandeelhouder kan zich contractueel verplichten het hem 
toekomende stemrecht met betrekking tot een concreet ter algemene vergadering 
te nemen besluit niet, dan wel in een bepaalde zin uit te oefenen In een dergelijk 
geval is deze aandeelhouder bij het aangaan van het contract op de hoogte van 
de reikwijdte van het te nemen besluit en van de richtingvan de door hem uit te 
brengen stem. 
Een aandeelhouder kan zich voorts verbinden zijn stem ten aanzien van een al 
dan niet bepaald ter algemene vergadering te behandelen voorstel slechts op 
aanwijzing van zijn wederpartij uit te oefenen, ook kan hij de verplichting op 
zich nemen zich bij zijn stemuitbrenging te richten naar een op een voorverga­
dering van de contractspartijen nader te nemen beslissing (no 60). 
Dit naar inhoud veranderlijke karakter van de stemovereenkomst heeft juri­
disch gevolg Slechts de overeenkomst waarbij een aandeelhouder zich verplicht 
zijn stem niet, dan wel voor of tegen een bij de overeenkomst aan te duiden en 
ter algemene vergadering te behandelen voorstel uit te brengen, kan de objectie­
ve strekking worden toegedicht te zijn gericht op de totstandkoming van een met 
de wet stnjdig besluit en derhalve wegens strijdigheid met de goede zeden wor­
den gewraakt 4 1 1 Alleen ten aanzien van deze overeenkomsten kan worden vast­
gesteld of de betrokken aandeelhouder zich als zodanig contractueel tot het ver-
410 HR 1 april 1949, NJ 1949, 465, ann Ph A N Houwing In deze zia ook art 2 1 9a nieuw 
BW Vgl tevens de redactie van art 2 1 90 nieuw BW zoals deze m het ontwerp-Invoeringswet - zie 
noot 317 - wordt voorgesteld, zie hieronder no 142 
411 Asser Rutten, Ш. II, ρ 198, Hofmann-Van Opstall, ρ 385, Van Brakel, ρ 344, Zie met name 
Kamphuisen, NV 19, 352-353 en Treurniet, NV 37,165 Vgl voorts Handboek, ρ 358, Maeijer, 
ρ 82, Van der Grinten, ann AA 9,58 en Hijmans van den Bergh, ann NJ i960, 472 en 473. sub 
no 6 
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richten van een onzedelijke prestatie, in casu tot een onbetamelijke stemuit-
brenging, heeft verbonden.*12 
Op een soortgelijke problematiek stuit men bij de beoordeling van de geldig­
heid van de stemovereenkomsten die worden gehanteerd om aan de in de wet 
neergelegde structuur van de vennootschap afbreuk te doen, dan wel om aan de 
wettelijke voorschriften welke beogen de vennootschappelijke samenwerking 
nader te reglementeren, hun werking te ontnemen. Op zichzelf kan worden er­
kend dat een aandeelhouder ook niet de vrijheid toekomt om met behulp van 
een stemovereenkomst de wet te ontduiken.413 Het individuele aandeelhouders­
belang rechtvaardigt geen aantasting langs contractuele weg van de wettelijke 
voorschriften welke de functionering van de vennootschappelijke organisatie 
reglementeren. Niettemin kan de geldigheid van deze varianten van de stern-
overeenkomst slechts in beperkte mate met een beroep op hun met de goede 
zeden strijdig karakter worden aangetast. In de moderne doctrine wordt veelal 
aangenomen dat bij de beoordeling van de rechtsgeldigheid van een overeen­
komst niet enkel rekening behoeft te worden gehouden met de gevolgen welke 
rechtstreeks uit haar voortvloeien: ook de motieven die aan het aangaan van 
een overeenkomst ten grondslag liggen, kunnen de overeenkomst ontkrachten, 
zonder dat van deze motieven uit het overeengekomene zelve blijkt.41* De recht­
spraak neigt evenzeer in deze richting.415 De toepassing van deze leer heeft ech­
ter ten gevolge dat niet de geldigheid kan worden ontkend van de overeenkom­
sten welke toevallig ten gevolge hebben dat het door de wet met een bepaalde re­
geling beoogde effect teniet wordt gedaan. Op deze materie zal nog nader wor­
den gewezen. Zie nos. 157 en i6i. 
Intussen kan men erover twijfelen of de ongeldigheid van de stemovereenkomsten wier tenuit­
voerlegging leidt tot het omzeilen van wettelijke voorzieningen niet reeds uit de inhoud van de­
ze overeenkomsten voortvloeit. Tegen deze zienswijze pleit dat deze overeenkomsten niet als 
zodanig tot een onzedelijk gedrag van de contractanten verplichten; slechts de omstandigheden 
waaronder tengevolge van deze overeenkomsten een besluit van de algemene vergadering al 
dan niet tot stand komt, verlenen deze overeenkomsten een onzedelijk aanzien. 
140. Geen rechtsgevolg komt voorts toe aan de overeenkomsten door de ten­
uitvoerlegging waarvan op enigerlei wijze afbreuk kan worden gedaan aan de 
onzelfstandigheid van het stemrecht. Deze onzelfstandigheid houdt in dat een 
412. Van Brakel, p. 438, drukt dit op een fraaie wijze uit: 'De geoorloofde oorzaak, die nodig is om 
een afspraak tot een rechtsgeldige overeenkomst te maken, moet bestaan op het ogenblik, dat par­
tijen deze afspraak maken'. 
413. Handboek, p. 339; Maeijer. p. 82; Treurniet, NV. 37, 164; Van der Ploeg, WPNR. 4691, sub 
no. 2. 
414. Asser-Rutten, III, II, p. 198-199; Hofmann-Van Opstall, p. 370 en 385. In deze zin ook art. 
3.2.7 ontwerp-B W., waarin expliciet een onderscheid wordt gemaakt tussen de inhoud en de strekking 
van een rechtshandeling. Blijkens de Toelichting op zijn ontwerp voor een Nieuw Burgerlijk Wet­
boek verstaat Meijers, p. 189, onder de strekking van een rechtshandeling 'de ook voor anderen te 
voorziene gevolgen en kenbare motieven der rechtshandeling'. Anders Petit, p. 75 e.v. en Kamp-
huisen, NV. 19, 353. 
415. HR. 11 mei 195r, NJ. 1952, 128, ann. Ph. A. N. Houwing en J. Drion, ann. AA. 1,29. Anders 
HR. 3 februari 1928, NJ. 1929, 349, ann. E. M. Meijers. 
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aandeelhouder onbevoegd is het stemrecht als zodanig als bron van inkomsten 
te exploiteren. 
Niet geheel duidelijk is of de ongeldigheid van de tot deze laatste categorie 
behorende stemovereenkomsten moet worden teruggevoerd op haar met de 
goede zeden strijdig karakter. Zo wordt in de literatuur wel verdedigd dat deze 
varianten van de stemoverecnkomst ongeldig zijn, niet wegens het gemis van een 
geoorloofde oorzaak maar wegens het afwezig zijn van de oorzaak zelf, althans 
van een voldoende oorzaak.416 Deze leer vloeit voort uit de opvatting dat de 
oorzaak van een overeenkomst niet identiek is aan het doel of de strekking van 
de overeenkomst, zoals de Hoge Raad het sinds 1922 in een vaste jurisprudentie 
heeft geformuleerd.*17 In deze zienswijze wordt met de door de wet in art. 1371 
BW. neergelegde oorzaak-eis tot uitdrukking gebracht dat nietig is de overeen­
komst welke zonder redelijke grond of zonder voldoende maatschappelijke 
rechtvaardiging wordt gesloten.41" 
Voor de vraag naar de ongeldigheid van deze categorie van stemovereenkom­
sten heeft deze afwijkende opvatting echter geen betekenis. Of men deze over­
eenkomsten kracht van recht ontzegt op grond van het gemis van een oorzaak, 
dan wel op grond van het ontberen van een geoorloofde oorzaak wegens strijd 
met de goede zeden, maakt geen verschil. Op welk standpunt men zich ook stelt, 
in beide gevallen zijn deze overeenkomsten van haar aanvang af nietig. 
AFDELING I . STEMOVEREENKOMSTEN G E R I C H T OP DE TOTSTANDKO­
MING VAN EEN CONCREET MET DE WET STRIJDIG BESLUIT 
VAN DE ALGEMENE V E R G A D E R I N G 
Inleiding 
141. In de vennootschappelijke organisatie nemen de gezamenlijke aandeel­
houders een voorname plaats in. Vooreerst behoudt de wet aan de algemene 
vergadering van aandeelhouders in beginsel een aantal bevoegdheden voor wel­
ke haar dwingend toekomen en welke alle de vennootschap als een verband van 
samenwerkende kapitaalverschaffers raken (no. 118). Zo zijn de bestuurders en 
commissarissen voor hun benoeming en ontslag van de algemene vergadering af­
hankelijk (artt. 48 en 50 resp. 58c), wordt de jaarrekening door haar vastgesteld 
(artt. 42 resp. 57/·) en beslissen de aandeelhouders gezamenlijk tot wijziging van 
de statuten (artt. 45 resp. 58Й) of tot ontbinding van de vennootschap (artt. 
416. Art. 1371 BW.: Eene overeenkomst zonder oorzaak of uit ecne valsche of ongeoorloofde oor­
zaak aangegaan, is krachteloos. 
Handboek, p. 338-339. Anders overigens Van der Grinten, ann. AA. 9,59, waar deze auteur de 
betreffende variant van de stemoverecnkomst, i.e. de stemmenkoop, als in strijd met de goede zeden 
kwalificeert. 
417. HR. 17 november 1922, NJ. 1923, 155. Vgl. ook HR. 3 november 1927, NJ. 1928, 43 en 29 mei 
1946, NJ. 1946, 426. 
418. Asser-Rutten, III, II, p. 161, 167 en 173 e.v. Vgl. ook Asser-Van der Grinten, p. 43 en Toe­
lichting-Meijers, p. 751. Anders bij voorbeeld Hofmann-Van Opstall, p. 369. 
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55 sub 2 resp. 58«/ sub b WvK.)· Slechts voor de zogenaamde structuur- oí grote 
vennootschappen geldt een andere regeling (artt. 52c e.v. WvK.). Zie hieronder. 
Bovendien kent de wet aan de algemene vergadering alle bevoegdheden toe 
welke door de wet - of de statuten (no. 168) - niet expliciet aan de overige ven-
nootschappelijke organen of aan buiten de vennootschappelijke organisatie 
staande personen worden voorbehouden (artt. 43 en 58Ò WvK.). Deze aan de 
algemene vergadering toekomende restbevoegdheden worden door de wet niet 
nader aangeduid. Voor het bepalen van de wettelijke bevoegdheden van de al-
gemene vergadering van aandeelhouders is men in belangrijke mate aangewezen 
op de omschrijving van de taak van de andere organen van de vennootschap. 
In eerste aanleg vertoont de structuur van de naamloze en besloten vennoot-
schap een dualistisch aanschijn. Naast de algemene vergadering van aandeel-
houders als instantie van de veelheid stelt de wet de aanwezigheid van het be-
stuur als instantie van de eenheid verplicht.*19 Niettemin zijn vele vennootschap-
pen toegerust met nog een derde orgaan: de raad van commissarissen. De in-
stelling van dit orgaan geschiedt in beginsel facultatief; slechts indien de ven-
nootschap een zekere omvang heeft bereikt - de wet stelt daarvoor als criteria : 
een eigen vermogen van f 10 000 000, een werknemersbestand van 100 man en 
een krachtens wettelijke verplichting ingestelde ondernemingsraad - is de aanwij-
zing van de raad van commissarissen wettelijk voorgeschreven (art. 50 resp. 
52c e.v. en 58c WvK). Het betreft hier de reeds genoemde structuurvennoot-
schappen.420 
Het bestuur wordt door de wet belast met 'het besturen van de zaken der ven-
nootschap, het beheer van haar vermogen . . . en haar vertegenwoordiging in en 
buiten rechte' (artt. 47 en 58c WvK.). Hoe deze omschrijving te verstaan? 
Laatstgenoemde bevoegdheid behoeft geen verduidelijking: het bestuur treedt 
voor de vennootschap in het handelsverkeer op en behartigt zonodig haar be-
langen voor de rechter. Moeilijker is het concreet aan te geven welke taak het 
bestuur toekomt vanwege het 'besturen van de vennootschap en het beheer van 
haar vermogen'. In overeenstemming met de moderne literatuur zou men zich 
kunnen beperken tot de meer algemene formule, dat tot de bestuurstaak behoort 
het verrichten van alle handelingen of werkzaamheden welke voortvloeien uit 
het doel dat de vennootschap statutair wordt meegegeven.*21 Het onderscheid 
tussen het beheer en het eigenlijke bestuur van de vennootschap kan men daarbij 
gevoeglijk verwaarlozen.*22 Wel dient de taak van het bestuur in ruime zin te 
worden opgevat. Niet alleen het waarnemen van de dagelijkse leiding van de 
vennootschap mag tot de bevoegdheid van het bestuur worden gerekend.*2* 
419. Lowensteyn, p. 9; Maeijer. p. 3-4. 
420. Men vergelijke echter art. 52c, lid 3 WvK. waarin met het oog op concernverhoudingen een uit-
zonderingspositie wordt geschapen. Zie ook noot 426. 
421. Lowensteyn, p. 137 e.V.; Maeijer, p. 86-87. 
422. In art. 2.3.5.1 nieuw BW. wordt het 'beheer' van het vermogen van de vennootschap niet meer 
als een afzonderlijke bestuurstaak genoemd; anders het Ontwerp-Meijers waarin nog gesproken 
wordt van 'het besturen van de zaken der vennootschap, het bestuur van haar vermogen en haar 
vertegenwoordiging in en buiten rechte'. Vgl. Van Zeben. p. 623. 
423. Handboek, p. 380; Maeijer, p. 86; Lowensteyn, p. 121-126. 
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Men kan ook trachten de bestuursbevoegdheid langs een meer negatieve weg te benaderen door 
slechts de grenzen aan te geven, waarbinnen het bestuur voor de vennootschap activiteiten 
vermag te ontplooien.*24 Zo kan worden gesteld dat het bestuur bij de uitoefening van zijn 
taak enerzijds is gebonden aan de werkzaamheden die uit het statutaire doel van de vennoot-
schap kunnen worden afgeleid, terwijl hem anderzijds niet de bevoegdheden toekomen, welke 
de structuur van de vennootschap raken. In het laatste geval denke men aan de bevoegdheid 
om eigen aandelen in te kopen of nieuwe aandelen uit te geven.425 
De wet kent voorts aan het bestuur enige bijzondere bevoegdheden toe. Deze 
bevoegdheden strekken deels tot het doen functioneren van de vennootschappe-
lijke organisatie, bij voorbeeld het bijeenroepen van de algemene vergadering 
(artt. 43Ò en 586 WvK.), deels ter behartiging van andere doeleinden. Men den-
ke aan de verplichting tot het uitbrengen van het jaarverslag teneinde verant-
woording afte leggen voor het gevoerde bestuursbeleid (artt. 49 en 58c WvK). 
Ook de grenzen van de bevoegdheden van de raad van commissarissen kunnen 
moeilijk nauwkeurig worden aangeduid. De wet belast hen met het adviseren 
van het bestuur, het houden van toezicht op de bestuursgestie en op de gang van 
zaken in de vennootschap. De inhoud van deze taak zal in de statuten nader 
moeten worden omschreven of zich in de dagelijkse praktijk al naar de concrete 
vennootschappelijke situatie vanzelf ontwikkelen. Daarnaast komen de com-
missarissen ook enige incidentele bevoegdheden toe. Zo draagt de wet de com-
missarissen de vertegenwoordiging van de vennootschap op wanneer één of 
meer bestuurders persoonlijk belang hebben bij een voor de vennootschap te 
sluiten transactie (artt. 51 en 58c WvK.). 
Van belang is voorts dat bij de structuurvennootschappen de algemene ver-
gadering een aantal van de haar overigens onvervreemdbaar toekomende be-
voegdheden ingevolge de wet aan de raad van commissarissen verliest. Er is op 
gewezen dat de wet bij deze categorie van vennootschappen tot de aanwezigheid 
van commissarissen verplicht. In dit geval komt de bevoegdheid tot benoeming 
en ontslag van de commissarissen niet meer aan de algemene vergadering toe, 
maar is de raad van commissarissen met zijn eigen samenstelling belast. De al-
gemene vergadering kan slechts bezwaar maken tegen de voorgenomen benoe-
ming van een commissaris, welke bevoegdheid eveneens toekomt aan de onder-
nemingsraad als de instantie die de aan de onderneming verbonden werknemers 
van de vennootschap vertegenwoordigt (art. 52/г WvK.). Voorts verkrijgt in dit 
stelsel de raad van commissarissen ten koste van de algemene vergadering de 
bevoegdheid het bestuur te benoemen en te ontslaan (art. 52/ WvK.) en de jaar­
rekening vast te stellen (art. 52m WvK.),426 terwijl een aantal net name aange-
424. Handboek, no. 233.1 ; Maeijcr, ρ 88. 
425. Slechts Sanders, NV. 41,59 is expliciet van mening dat juist de uitoefening van deze bevoegd­
heden tot de taak van het bestuur moet worden gerekend Deze afwijkende zienswijze heeft blijkens 
de artt. 18. lid 1 en 22. lid ι van het voorstel voor een tweede EEG.-nchtlijn ook geen toekomst. Zie 
voorts Handboek, ρ 2io en 501 en Maeijer, p. 42 
426. De wet bevat echter een afwijkende voorziening met betrekking tot de - Nederlandse - ven­
nootschappen die deel uitmaken van een internationaal concern deze beide bevoegdheden blijven 
alsdan aan de algemene vergadering voorbehouden (art 52e, lid 1 WvK..). 
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duide bestuursbesluiten afhankelijk zijn van de goedkeuring van commissaris­
sen (art. 52η WvK.). 
De wet deelt ook aan buiten de vennootschappelijke organisatie staande personen of functio­
narissen enige voor de vennootschap relevante bevoegdheden toe. Men denke aan de bevoegd­
heid van het Openbaar Ministerie de ontbinding te vorderen van de vennootschap wier werk­
zaamheid in strijd is met de goede zeden of de openbare orde (artt. 376 en 57c). Men denke 
voorts aan de bevoegdheid van de faillissementscurator onmiddellijke volstorting van de aan­
delen te vragen (artt. 38e en 57/ WvK.). 
Besluiten van de algemene vergadering in strijd met de wet 
142. De algemene vergadering van aandeelhouders oefent de haar wettelijk 
toekomende bevoegdheden uit door het nemen van besluiten. Deze besluiten 
moeten rechtsgeldig zijn. Art. 460 WvK. bepaalt dat ten overstaan van de rech­
ter de ongeldigheid van de besluiten van de algemene vergadering kan worden 
ingeroepen door iedere aandeelhouder alsmede door elke derde-belanghebbende. 
Niet echter wordt aangegeven op welke grond de geldigheid van deze besluiten 
kan worden aangevochten. Slechts wordt in het tweede lid van art. 46a gewezen 
op de ongeldigheid van de besluiten welke op een formeel onregelmatige wijze 
zijn genomen of welke niet steunen op de krachtens de wet of de statuten ver­
eiste medewerking van de aandeelhouders ter algemene vergadering. De inroe­
ping van de ongeldigheid van een besluit op deze gronden wordt gekoppeld aan 
een vervaltermijn van zes maanden. 
Mede vanwege deze in art. 46a, lid 2 WvK. opgenomen vervaltermijn wordt in de literatuur 
sinds enige jaren verdedigd dat de wettelijke regeling inzake de inroeping van de ongeldigheid 
van besluiten, zoals neergelegd in art. 46a, slechts betrekking heeft op de besluiten van de alge­
mene vergadering, waaraan formele gebreken kleven.*27 Dit zou met zich brengen dat belang­
hebbenden zich voor een beroep op de ongeldigheid van een door de algemene vergadering 
onbevoegdelijk genomen besluit niet tot de rechter zouden behoeven te wenden. In dat geval zou 
er sprake zijn van nietige, niet van vernietigbare besluiten. 
Een beperkte uitleg van art. 46a vindt ook steun bij de Hoge Raad. Deze hoogste rechterlijke 
instantie heeft in het hieronder nog nader te noemen A/anfé-arrest (no. 184) expliciet beslist 
dat de regeling van het tweede lid van dit artikel - men denke aan de vervaltermijn - niet geldt 
voor het inroepen van de ongeldigheid van besluiten, welke qua wijze van totstandkoming 
niet voldoen aan de ongeschreven normen van de redelijkheid en billijkheid of van de goede 
trouw.428 
In het tweede boek van het nieuw BW. daarentegen worden nauwkeurig de 
gronden opgesomd waarop in rechte de ongeldigheid van een door de algemene 
vergadering te nemen besluit zal kunnen worden ingeroepen. Art. 2.1.80 noemt 
als gronden van vernietigbaarheid : strijd met de wet, strijd met de statuten en 
strijd met de goede trouw. Naar algemeen wordt aangenomen kunnen ook naar 
427. Handboek, no. 233.1 ; Noldus, p. 60; Maeijer. p. 146-147 en in NV. 49, 85-86. 
428. HR. 30 oktober 1964, NJ. 1965. 107. arm. G. J. Scholten en AA. 14,63. ann. Van der Grinten; 
Maeijer, NV. 42, 153 e.v. 
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huidig recht op deze gronden de besluiten van de algemene vergadering worden 
aangetast.429 Het is echter opvallend dat in het stelsel van het nieuw BW. ook 
door de algemene vergadering onbevoegdelij к genomen besluiten als vernietig­
bare besluiten worden aangemerkt, terwijl in het ontwerp-Invoeringswet van 
boek 2 Rechtspersonen wordt voorgesteld de door de overige organen van de 
vennootschap onbevoegdelij к genomen besluiten alsnog als nietige besluiten te 
kwalificeren.430 
143. Een besluit van de algemene vergadering komt geen rechtsgevolg toe wan­
neer het in strijd met de wettelijke regeling van de naamloze en besloten ven­
nootschap wordt genomen. Daarbij past nog een nader onderscheid waarop 
niet ten onrechte ook door art. 2.1.8Д, lid 1 sub a nieuw BW. wordt gewezen: 
een besluit van de algemene vergadering kan ongeldig zijn wegens strijdigheid 
met de wet doordat het onbevoegdelijk, dan wel met veronachtzaming van wette­
lijke vormvoorschriften wordt genomen. Aan dit onderscheid worden zoals zo­
juist is aangegeven in het nieuw BW. geen nadere consequenties verbonden 
(no. 142). 
Van een onbevoegdelijk genomen besluit kan vooreerst worden gesproken wan­
neer door een concrete beslissing van de algemene vergadering inbreuk wordt 
gemaakt op de door de wet aan de overige vennootschappelijke organen toebe­
deelde bevoegdheden. Zo kan de algemene vergadering aan het bestuur geen op­
dracht verstrekken een procuratie te verlenen of in te trekken, dan wel in het 
kader van de door de vennootschap te exploiteren onderneming bepaalde trans­
acties af te sluiten - bij voorbeeld de verkoop te gelasten van een bedrijfsge­
bouw - ervan uitgaande dat in de statuten de uitoefening van deze bevoegdhe­
den niet aan het bestuur is onttrokken. De Hoge Raad heeft te dien aanzien in 
het bekende Forumbank-nnest uitdrukkelijk beslist dat ook de algemene ver­
gadering zich heeft te houden aan de door wet - en statuten - getrokken gren­
zen harer bevoegdheid.431 
Van een onbevoegd genomen besluit kan voorts worden gesproken, wanneer 
door de algemene vergadering een beslissing wordt getroffen ten aanzien van 
een materie welke noch tot haar eigen competentie, noch tot de competentie van 
de overige vennootschappelijke organen behoort. De wet bepaalt in art. 43 
WvK. expliciet dat de algemene vergadering slechts binnen door de wet - en de 
statuten - te trekken grenzen bevoegdheden toekomen welke niet aan het be­
stuur of anderen zijn toegekend. Zo is de algemene vergadering niet bevoegd de 
individuele aandeelhouders boven hun stortingsplicht uitgaande verplichtingen 
op te leggen (art. 386 WvK.) of tot inkoop van niet-volgestorte aandelen te be­
sluiten (art. 41a, lid 1 WvK.). 
429. Onder meer: Handboek, nos. 223-224; Van der Grinten. Praeadvies, p. 10 e.V.; Maeijer, p. 
148 e.V.; Noldus. onder andere p. 1. 
430. Zie hierboven noot 410. Maeijer, NV. 49, 86-87 ziet geen reden machtsmisbruik door de alg^ 
mene vergadering minder zwaar te sanctioneren. 
431. HR. 21 januari 1955, NJ. 1959, 43. ann. L. J. Hijmans van den Bergh. Vgl. over deze uitspraak 
van de Hoge Raad: Löwensteyn, p. 69 e.v. en Noldus, no. 76. 
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Een besluit van de algemene vergadering kan tenslotte ongeldig zijn wegens 
strijdigheid met de wet, indien niet wordt voldaan aan de door de wet ten aan-
zien van de besluitvorming gestelde vormvoorschriften. In dit verband kan met 
name worden gedacht aan de voorwaarden waaraan de bijeenroeping van de 
aandeelhouders ter algemene vergadering moet voldoen (artt. 43 f-^\a WvK.).432 
Stemovereenkomsten gericht op de totstandkoming van een concreet met de wet 
strijdig besluit van de algemene vergadering 
144. Uit het voorgaande volgt dat in tweeërlei opzicht de besluiten van de alge-
mene vergadering wegens het in strijd zijn met de wet ongeldig kunnen zijn. 
Enerzijds kan de algemene vergadering slechts een beslissing nemen waartoe zij 
krachtens de wet bevoegd is of - statutair - bevoegd kán zijn. Anderzijds die-
nen de besluiten van de algemene vergadering naar hun wijze van totstandko-
ming te voldoen aan de dwingende wettelijke voorschriften. 
In dit licht kan moeilijk worden aangenomen dat een aandeelhouder zich op 
een geldige wijze contractueel kan binden het stemrecht ter algemene vergade-
ring uit te oefenen ten gunste van een besluit, dat wegens strijdigheid met de wet 
zal kunnen worden gediskwalificeerd. De wettelijke grenzen waarbinnen de al-
gemene vergadering haar besluiten vermag te nemen, raken evenzeer de be-
voegdheid van de individuele aandeelhouder zich contractueel met zijn mede-
aandeelhouders of met buitenstaanders over de uitoefening van het stemrecht 
te verstaan. Zo zal het onder omstandigheden rechtens niet aanvaardbaar zijn 
dat een aandeelhouder die in het bezit is van de meerderheid van de aandelen, 
zich tegenover een concurrent van de vennootschap geldig kan verbinden zijn 
stem ter algemene vergadering uit te brengen ten gunste van een voorstel waarin 
het bestuur zal worden opgedragen het ondernemingsbeleid in een concreet 
aangegeven richting om te buigen. 
Het is niet waarschijnlijk dat een aandeelhouder contractueel de verplichting 
op zich zal nemen ter algemene vergadering zijn medewerking te verlenen aan de 
totstandkoming van een besluit dat niet zal voldoen aan de daartoe in de wet 
opgenomen vormvoorschriften. Niettemin zal ook aan een stemovereenkomst 
met een dergelijke strekking rechtsgeldigheid moeten worden ontzegd. 
Veeleer is denkbaar dat een aandeelhouder zich bij overeenkomst verplicht in rechte geen be-
roep te doen op de ongeldigheid van een in een onregelmatig bijeengeroepen algemene verga-
dering te nemen besluit (no. 142); alsdan kan echter niet worden gesproken van een stemovex-
eenkomst in de eigenlijke zin van het woord. De geldigheid van een zodanige overeenkomst 
staat buiten kijf. De bevoegdheid zich ten overstaan van de rechter te beroepen op de nietig-
heid van een besluit wordt, gelijk het stemrecht, aan een aandeelhouder toegekend om zijn ei-
gen belangen te dienen. Dit brengt met zich dat een aandeelhouder zich contractueel kan ver-
binden van de uitoefening van deze bevoegdheid bij voorbaat af te zien433 (no. 117). 
432. Vgl. HR. 16 juni 1944, NJ. 1944/45.443. 
433. Handboek, p. 355. Vgl. voorts Van der Grinten, ann. HR. 4 januari 1963, AA. 222, sub no. 3. 
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Stemovereenkomsten en de aard van de bevoegdheden der algemene vergadering 
145. De wet behoudt zekere bevoegdheden dwingend aan de algemene vergade­
ring voor. Men denke aan de benoeming van het bestuur of aan de vaststelling 
van de jaarrekening (no. 141) In dit verband kan de vraag worden opgeworpen 
of het voor de geldigheid van een stemovereenkomst van belang is op welke 
soort bevoegdheid van de algemene vergadering zij uiteindelijk betrekking heeft. 
Nog onlangs is in de literatuur verdedigd dat een aandeelhouder meer ruimte 
heeft om over de uitoefening van het stemrecht te contracteren voorzover zijn 
contractuele gebondenheid zich zal uitstrekken tot een aan de algemene ver­
gadering naar dwingend recht toekomende bevoegdheid.*3* Een tegengesteld 
geluid laat de rechter in de Cadenus-procedure horen. In dit rechtsgeding wordt 
de geldigheid aangevochten van de overeenkomst waarbij de drie enige aandeel­
houders van een vennootschap zich tegenover een drietal buitenstaanders ver­
binden hen tot commissaris te benoemen en hen voor vijfjaar in deze functie te 
handhaven. Voorts verplichten zij zich de directie van de vennootschap geduren­
de deze periode niet dan op voorstel van de raad van commissarissen te ontslaan 
en de jaarrekening slechts na goedkeuring van de commissarissen vast te stellen. 
De nakoming van deze overeenkomst wordt verzekerd met een boetebeding. 
Door langs deze weg de macht van de algemene vergadering naar de zittende 
raad van commissarissen te verschuiven, hoopt men een voor het voortbestaan 
van de vennootschap noodlottig conflict tussen de beide bestuurders, die ook te­
vens aandeelhouder zijn, te bezweren (no 93). 
Wanneer zich in de directie van de vennootschap opnieuw moeihj kheden voor­
doen, wensen twee van de als contractanten bij deze overeenkomst betrokken 
aandeelhouders de commissarissen weer kwijt te raken. Zij roepen daartoe in 
rechte de nietigheid van deze overeenkomst in. Zowel m eerste als in tweede 
instantie worden zij door de rechter in het gelijk gesteld. 
Daartoe wordt door de Rechtbank overwogen - en in hoger beroep sluit het Hof zich bij deze 
overweging aan -
'dat een dergelijke overeenkomst m flagranten stnjd is met het allereerste beginsel van ons 
recht op de naamlooze vennootschappen, dat η 1 de gezamenlijke aandeelhouders de N V. uit­
maken, deze ten aanzien van alles wat de naamlooze vennootschap betreft de beslissende macht 
in hoogste instantie uitmaken, en mitsdien deze over 't handhaven van commissarissen, over 't 
ontslag van een directeur, over 't vaststellen van balans en winst- en verliesrekening hebben te 
beslissen, en het mitsdien in strijd is met de wet en de openbare orde, indien de aandeelhouders die 
fundamenteele rechten prijsgeven en de commissarissen zich ten koste van die aandeelhouders 
boetes bedingen indien laatstgenoemden van die rechten wel gebruikmaken, - dat alzoo de 
nietigheid van voorschreven overeenkomst moet worden geconstateerd en aan dezelve door 
geen der partijen eenig recht kan worden ontleend,' *1A° (no 94). 
Beide zienswijzen lijken bij nadere beschouwing niet houdbaar. De vraag of en 
434 Cahen, p. 82 Zie ook hieronder noot 555 alsmede no 9 met betrekking tot de toepasselijkheid 
van het Franse décret-loi du 31 août 1937 
434α Cursivering van schrijver dezes 
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in hoeverre een aandeelhouder zich contractueel mag verbinden het hem toeko-
mende stemrecht niet, dan wel slechts in een bepaalde zin uit te oefenen, is niet 
afhankelijk van de aard van de aan de algemene vergadering toekomende be-
voegdheden. Of de algemene vergadering de uitoefening van haar bevoegdheden 
terugvoert op dwingend, dan wel regelend recht heeft geen invloed op de be-
voegdheid van de afzonderlijke aandeelhouders tot deelname aan de besluit-
vorming ter algemene vergadering. Er bestaat in dit opzicht geen verband tussen 
de collectieve en individuele bevoegdheden van de aandeelhouders.435 
AFDELING 2. STEMOVEREENKOMSTEN GERICHT OP FRUSTRERING VAN 
DE WETTELUKE STRUCTUUR VAN DE VENNOOTSCHAP 
Inleiding 
146. Tot de ongeoorloofde varianten van de stemovereenkomst kunnen ook 
worden gerekend de overeenkomsten, door wier hantering afbreuk wordt ge-
daan aan de in de wet neergelegde structuur van de naamloze en besloten ven-
nootschap. Op welke stemovereenkomsten wordt hier eigenlijk gedoeld? 
Stemrecht voor eigen aandelen 
147. In tegenstelling tot het Duitse Aktiengesetz (par. 136, lid 2) brengt de Ne-
derlandse wet niet expliciet tot uitdrukking dat voor de door een naamloze of 
besloten vennootschap verkregen eigen aandelen geen stemrecht mag worden 
uitgeoefend. Wel wordt in het kader van het departementale toezicht verlangd 
dat de vennootschap statutair de bevoegdheid wordt onthouden voor eigen in-
gekochte aandelen het stemrecht uit te oefenen.*36 Men kan zich daarbij afvra-
gen of deze departementale regel niet evenzeer zou moeten gelden voor door de 
vennootschap om niet te verkrijgen eigen aandelen.*37 
Welke ratio ligt aan dit beleid van het departement ten grondslag? Het uit-
gangspunt van de wet is dat aan elk aandeel stemrecht is verbonden (no. 98). 
Het is daarom betwistbaar of het met dit uitgangspunt verenigbaar is aan de 
vennootschap de bevoegdheid te onthouden voor haar eigen aandelen ter alge-
mene vergadering stem uit te brengen. Vanouds wordt betoogd dat de vennoot-
schap de uitoefening van de vergaderingsrechten, en derhalve ook het stemrecht 
voor eigen aandelen, niet toekomt omdat zij geen rechten jegens zich zelf kan 
doen gelden.*38 Dit argument overtuigt echter geenszins. Niet duidelijk is waar-
435. Vgl. Kamphuisen, NV. 19, 355-356 en W. J. Slagter, Boekbespreking. TWS. 15, 367. 
436. Depart. Richtl. par. 14. Vgl. ook art. 164, lid I van de Franse wet op de handelsvennootschap-
pen. 
437. Aldus bijv. Treurniet, NV. 47, 162. 
438. Handboek, p. 504. - Zie ook de oudere drukken van het Handboek. - Van Ketel, NV. 13, 8 
komt langs een andere weg tot dezelfde slotsom. Zijns inziens kunnen de aandeelhoudersrechten 
worden verdeeld in vermogensreebten en persoonlijke rechten ; slechts de vermogensrechten zou de 
vennootschap als houdster van eigen aandelen kunnen uitoefenen. 
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om in dit stelsel de overige aan de aandelen verbonden rechten wél door de ven-
nootschap kunnen worden uitgeoefend.439 Aangenomen moet worden dat de 
vennootschap het stemrecht moet worden ontzegd, omdat de dualiteit of - on-
der omstandigheden - de pluraliteit van de vennootschapsstructuur niet mag 
worden verstoord.*40 
Zoals hierboven reeds is beschreven, beweegt de vennootschappelijke organi-
satie zich om twee, of - afhankelijk hetzij van de omvang van de vennootschap 
hetzij van haar statutaire regeling - om drie polen: de algemene vergadering, 
het bestuur en de raad van commissarissen. Aan deze organen worden door de 
wet - eventueel ook door de statuten (no. 168) - uiteenlopende bevoegdheden 
toegekend, zonder dat het hen vergund zij eikaars werkterrein op enigerlei wijze 
te betreden (no. 141). Zo heeft de Hoge Raad in het reeds aangehaalde Forum-
bank-aTKSt beslist dat de algemene vergadering geen zeggenschap toekomt bui-
ten de door wet - en statuten - getrokken grenzen van haar bevoegdheden 
(no. 143).441 Omgekeerd mogen het bestuur of de raad van commissarissen geen 
zeggenschap uitoefenen ten aanzien van de bevoegdheden die aan de algemene 
vergadering zijn toebedeeld. Aan deze scheiding van vennootschappelijke 
macht(-en) zou in ernstige mate afbreuk worden gedaan indien de vennootschap, 
bij monde van het bestuur als het daartoe meest geëigende vennootschappelijke 
orgaan, met behulp van het aan eigen aandelen verbonden stemrecht daadwer-
kelijk invloed kan uitoefenen op de besluitvorming van de algemene vergade-
ring. 
Ook aan deze motivering voor een schorsing van het stemrecht kan worden 
tegengeworpen dat het niet van pas komt de vennootschap de uitoefening van de 
aan deze aandelen verbonden rechten en met name van het stemrecht te ont-
zeggen, zolang men aanvaardt dat aan de verkrijging van eigen aandelen niet 
vanzelf een overeenkomstige vermindering van het geplaatste kapitaal gepaard 
gaat.442 Het verdient de voorkeur in de wet zelf, analoog aan par. 136, lid 2 
AktG.,443 tot uitdrukking te brengen dat voor door de vennootschap verkregen 
eigen aandelen geen stemrecht mag worden uitgeoefend (no. 37).444 
439. Scheltema. p. 47en 49; Dorhout Mees, WPNR. 3402. Zo bepaalt art. 2.3.3.17, lid 4 nieuw BW. 
dat - zonder afwijkende statutaire regeling - bij de berekening van de winstverdeling de eigen aande-
len meetellen. Anderzijds wordt in de huidige literatuur verdedigd dat de vennootschap ook niet be-
voegd is de aan eigen aandelen verbonden c/a/mrechten uit te oefenen. Zie Handboek, p. 504 en 
Maeijer, p. 43. 
440. Vgl. Van der Grinten, ann. AA. 9.59. In deze zin wellicht Wolfsbergen. NV. 15, 133. Deze 
auteur onderscheidt daartoe tussen de eigendom van een aandeel en het aandeelhouderschap, p. 132. 
441. Zie noot 431. 
442. Scheltema. p. 49. 
443. Par. 136,2 AktG.: Das Stimmrecht kann nicht ausgeübt werden fur Aktien, die der Gesell-
schaft oder einem abhangigen Unternehmen oder einem anderen fur Rechnung der Gesellschaft oder 
eines abhangigen Unternehmens gehören. 
444. Aldus ook art. 2.3.4.12, lid 7 nieuw BW. Zie voorts art. 20 suba van het voorstel voor een twee-
de EEG.-richtlijn alsmede het door de Commissie Vennootschapsrecht aan de Minister van Justitie 
naar aanleiding van deze ontwerp-richtlijn uitgebrachte Interim-rapport waarin art. 41a, lid 6 
WvK. wordt voorgesteld. Dit rapport is gepubliceerd in Maeijer. Bundel NV. en BV., VIb-27 e.V. 
Zie voorts Maeijer. p. 43. 
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Met deze problematiek hangt samen de beantwoording van de vraag of een bestuurder of com-
missaris als gevolmachtigde voor een aandeelhouder aan de stemming ter algemene vergade-
ring mag deelnemen. Voor de naamloze vennootschap sluit de wet deze mogelijkheid in art. 
44a, lid 4 WvK. thans nog expliciet uit; in het aan art. 44a verwante art. 2.3.4.11 nieuw BW. 
komt dit verbod echter niet meer voor, terwijl ook de wettelijke regeling van de besloten ven-
nootschap aan een bestuurder en commissaris niet meer de bevoegdheid ontzegt voor een aan-
deelhouder als gevolmachtigde stem uit te brengen.445 Uit de parlementaire geschiedenis van 
art. 2.3.4.11 nieuw BW. blijkt dat men het verbod van art. 44a, lid 4 WvK. niet noodzakelijk 
acht als waarborg voor de 'zuiverheid in de vennootschappelijke verhouding';446 de memorie 
van toelichting op art. 58a WvK. sluit hierbij aan met de opmerking dat het zeker in een beslo-
ten vennootschap niet onaanvaardbaar is dat bestuurders of commissarissen optreden als ge-
volmachtigden bij een stemming ter algemene vergadering.447 Voor wat betreft de besloten 
vennootschap kan men met dit argument instemmen. Bij dit vennootschapstype zal veelal 
reeds een grote mate van identiteit tussen de factor leiding en de factor kapitaal bestaan, het-
geen met zich brengt dat het onverschillig is in welke hoedanigheid een bestuurder of commis-
saris de besluitvorming ter algemene vergadering zal kunnen beïnvloeden. Men vergelijke no. 
150. Voor de naamloze vennootschap ligt dit doorgaans anders. Zolang een bestuurder of 
commissaris vrijelijk de zijde van het bestuur of van de raad van commissarissen ter algemene 
vergadering zal kunnen kiezen - men denke in dit verband aan het bijeengaren van blanco-
volmachten van niet wezenlijk in het beleid van de vennootschap geïnteresseerde aandeel-
houders - lijkt het niet wenselijk ook voor de naamloze vennootschap de regeling van het hui-
dige art. 44a, lid 4 WvK. zonder meer los te laten.448 
Niettemin dient de vraag naar de bevoegdheid van de vennootschap voor eigen aandelen het 
stemrecht uit te oefenen niet te worden verward met de vraag naar de geldigheid van een be-
stuursvolmacht tot uitoefening van stemrecht of naar de geldigheid van de krachtens een be-
stuursvolmacht uitgebrachte stem. De aandeelhouder-volmachtgever kan de volmachthouder 
instructies geven om het stemrecht op een bepaalde wijze uit te oefenen of de volmacht her-
roepen (no. 121). 
Stemovereenkomsten met de eigen vennootschap 
148. In dit verband lijkt het evenmin aanvaardbaar dat een aandeelhouder zich 
tegenover het bestuur van de vennootschap verbindt het stemrecht ter algemene 
vergadering niet, dan wel slechts op zijn aanwijzingen uit te oefenen. Men kan 
moeilijk de uitoefening van het stemrecht voor eigen aandelen wraken en tege-
lijkertijd de hantering van de overeenkomst welke een soortgelijk effect bewerk-
stelligt, sanctioneren.449 In het Duitse Aktiengesetz wordt sinds 1965 deze cate-
gorie van stemovereenkomsten expliciet met nietigheid bedreigd (no. 37).450 
445. Vgl. art. 58a, lid 3 WvK. Dit betekent overigens niet dat ook de - besloten - vennootschap zelf 
als gevolmachtigde voor aandeelhouders ter algemene vergadering zal kunnen optreden. Vgl. hier-
over Handboek, p. 323. 
446. Toelichling-Meijcrs, p. 150. 
447. Maeijer, Wetsgeschiedenis IXc - Art. 58a (1) - 1. 
448. Van der Grinten, Opstellenbundel-Verdam, p. 300. Deze auteur deelt overigens niet de vrees dat 
de bestuurders van vennootschappen in belangrijke mate er naar zullen streven om volmachten 
van aandeelhouders in handen te krijgen. 
449. Maeijer, p. 82. Vgl. voorts Van der Grinten, ann. AA. 9,59. 
450. In deze zin ook art. 93, lid 1 van het Voorstel voor een Statuut voor Europese Naamloze Ven-
nootschappen: 'De aandeelhouders kunnen kosteloos overeenkomen om de beslissing over de uit-
oefening van het stemrecht aan een van hen of aan een derde over te laten. ledere overeenkomst waar-
bij aandeelhouders zich verbinden, op instructies van het bestuur of van de raad van toezicht of in de zin 
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Het betrokken wetsartikel (par. 136, lid 3) luidt: 
'Ein Vertrag, durch den sich ein Aktionär verpflichtet, nach Weisung der Gesellschaft, des 
Vorstands oder des Aufsichtsrats der Gesellschaft oder nach Weisung eines abhängigen Unter-
nehmens das Stimmrecht auszuüben, ist nichtig. Ebenso ist ein Vertrag nichtig, durch den sich 
ein Aktionär verpflichtet für die jeweiligen Vorschläge des Vorstands oder des Aufsichtsrats 
der Gesellschaft zu stimmen'. 
De vennootschappelijke orde 
Уап der Grinten spreekt in dit opzicht van stemovereenkomsten die strijdig zijn met de ven­
nootschappelijke orde**1 een begrip dat zijn oorsprong heeft gevonden bij de toepassing van 
het ministeriële toezicht op de akte van oprichting van naamloze vennootschappen.452 De wet 
verleent in art. 36e, lid 2 WvK. aan de Minister van Justitie de bevoegdheid aan de akte de ver-
klaring van geen bezwaar te onthouden, onder meer bij strijd met de openbare orde. Deze toet-
singsnorm wordt door de Minister in ruime zin gehanteerd; op deze grond pleegt de Minister 
de verklaring ook te weigeren indien de statutaire structuur en inrichting van een vennootschap 
onbehoorlijk is.*53 In art. 2.3.1.6 nieuw BW. wordt deze ministeriële praktijk een wettelijke 
grondslag verschaft door opname van de bepaling dat de verklaring door de Minister ook kan 
worden geweigerd indien de statutaire regeling in strijd is met de wet, dan wel met de aan de wet 
ten grondslag liggende beginselen.*** Deze verruimde toetsingsgrond was aanvankelijk ook 
neergelegd in het wetsontwerp dat onlangs heeft geleid tot wijziging van art. 36e WvK.*55 Bij 
nota van wijzigingen heeft de Minister dit voorstel evenwel teruggenomen. Bij nader inzien 
achtte de Minister het overbodig dit criterium afzonderlijk in de wet te vermelden. Door de Mi-
nister werd overwogen dat de - vennootschappelijke - openbare orde reeds naar de aan de wet 
ten grondslag liggende beginselen zou verwijzen.*56 
Bezwaren tegen deze door Van der Grinten gebezigde formulering zijn er niet. Voor het vast-
stellen van de geldigheid of liever de ongeldigheid van een stemovereenkomst maakt het geen 
verschil of een beroep wordt gedaan hetzij op de wet zelf hetzij - via de openbare orde - op de 
aan de wet ten grondslag liggende beginselen. 
149. Wanneer zal er sprake zijn van een stemovereenkomst welke een aandeel-
houder dwingt het stemrecht ter algemene vergadering op aanwijzing van het 
bestuur uit te oefenen? Als uitgangspunt geldt dat de wettelijke verdeling van de 
van deie organen te stemmen is evenwel nietig'. Men vergelijke ook het aan dit Voorstel ten grondslag 
liggende voorontwerp, opgesteld door P. Sanders, alsmede, naar het zich laat aanzien, de nieuwe 
Belgische wet op de naamloze vennootschap. De beide ontwerpen voor een Statuut voor Europese 
Naamloze Vennootschappen zijn onder meer besproken in NV. 45, 189 e.v. en 49. 1 e.v. 
451. Ann. 9. 59. 
432. In tegenstelling tot voorheen bezigt het Departement in zijn Richtlijnen sinds 1969 niet meer de 
term 'vennootschappelijke orde': men vergelijke de considerans van de Richtlijnen zoals deze in 
1955 door de Minister van Justitie werden vastgesteld. Treurniet. NV. 47, 158 juicht deze ontwikke-
ling toe. 
453. Aldus ook de Inleiding van de Depart. Richtl. zoals deze in 1972 zijn vastgelegd. Voorts Hand-
boek, p. 190; Maeijer, p. 9; Mendel, p. 57. 
454. In deze zin ook par. 1. Depart. Richtl. 1969. Zie voorts Maeijer, Bundel NV. en BV.. III-b. 
455. Wetsontwerp 1969-1970, 10651 ; dit ontwerp heeft geleid tot de Wet van 3 mei 1971. Stbl. 288. 
houdende wijziging van de artikelen 36e en 451/ van het Wetboek van Koophandel. Vgl. hierover 
onder meer Mendel, no. 25. 
456. Memorie van Antwoord. Maeijer, Wetsgeschiedenis, IXe-23. Vgl. ook Voorlopig Verslag 
Tweede Kamer, Wetsgeschiedenis, IXe-13. Zie ook Treurniet. NV. 47. 158. sub noot 3. 
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vennootschappelijke bevoegdheden over de verschillende organen niet mag wor-
den scheefgetrokken. Voor de beoordeling van de geldigheid van een zodanige 
overeenkomst is het daarom van geen belang of een aandeelhouder zich tegen-
over de vennootschap, dan wel tegenover de bestuurders persoonlijk verplicht 
het stemrecht niet of slechts in een bij overeenkomst te bepalen zin uit te oefenen. 
Voorts lijkt het irrelevant of de vennootschap zelf, dan wel haar bestuurders 
privé partij zijn bij een overeenkomst. Het gaat hier slechts om het te laken effect 
van de overeenkomst. Om die reden dient evenzeer de overeenkomst te worden 
gewraakt, waarbij aandeelhouders tegenover elkaar of tegenover een buiten-
staander de verplichting op zich nemen hun stem ten gunste van de ter algemene 
vergadering te behandelen bestuursvoorstellen uit te brengen (vgl. no. 39). 
Nuances 
150. Toch kunnen wel enige nuances worden aangebracht op de hier verdedigde 
zienswijze dat geen rechtsgeldig karakter kan worden toegedicht aan de over-
eenkomst met behulp waarvan het bestuur van de vennootschap een greep 
krijgt op de besluitvorming ter algemene vergadering. Als regel geldt dat langs 
contractuele weg niet het verschil in bevoegdheid tussen de diverse vennoot-
schappelijke organen en het hierdoor geschapen evenwicht mag worden uitge-
wist. Hieruit kan worden afgeleid dat enkel de rechtsgeldigheid van die categorie 
van stemovereenkomsten in twijfel kan worden getrokken welke het bestuur als 
zodanig, niet een enkele bestuurder, invloed op het verloop van de besluitvor-
ming ter algemene vergadering verschaft. Ook is het aanvaardbaar dat de be-
stuurders van een vennootschap in hun kwaliteit van aandeelhouder als partij 
bij een stemovereenkomst zijn betrokken. Deze situatie zal zich vooral bij een 
besloten vennootschap, dan wel bij een naamloze vennootschap met een meer 
besloten of familiaal karakter licht kunnen voordoen. Men denke aan het geval 
dat de meerderheid ter algemene vergadering vast in handen is van een bepaalde 
groep aandeelhouders die het stemrecht aldaar uitoefenen conform een in een 
vóórvergadering te nemen beslissing. Het bestuur van de vennootschap zal 
dientengevolge afhankelijk zijn van deze groep en eventueel zelf uit deze groep 
voortkomen (no. 72). Slechts zal de geldigheid moeten worden ontkend van de 
overeenkomst welke een aandeelhouder in zijn kwaliteit van bestuurder een 
greep op de uitoefening van de bevoegdheden van de algemene vergadering ver-
leent. Dit brengt met zich dat niet de geldigheid kan worden onderschreven van 
de overeenkomst, te sluiten tussen een directeur-grootaandeelhouder en de werk-
nemers van de vennootschap, om het stemrecht verbonden aan de aandelen 
welke door zijn toedoen aan hen zullen worden uitgereikt enkel op zijn aanwij-
zing uit te oefenen.457 
457. Treurniet, NV. 37. 163 wekt de indruk de ongeldigheid van deze overeenkomst langs een andere 
weg te construeren. Naar zijn mening ontleent deze overeenkomst haar twijfelachtig karakter aan 
de - immorele - pressie welke van haar uitgaat : dat het met nakomen van deze overeenkomst kan 
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Overigens dient ten aanzien van de beoordeling van de geldigheid van stem-
overeenkomsten welke het bestuur van een vennootschap invloed verschaffen op 
de besluitvorming van de aandeelhouders ter algemene vergadering, voorzich-
tigheid te worden betracht. Een stemovereenkomst met een dergelijke strekking 
kan soms een ook voor de vennootschap zelf nuttig en in rechte te waarderen 
gevolg teweegbrengen. Men denke in dit verband aan de overeenkomst die tot 
de Caderius-procedure aanleiding heeft gegeven en waarop hierboven reeds de 
aandacht is gevestigd (no. 145). 
Een voortdurende onenigheid tussen de beide directieleden van een n.v. dreigt tot een beper-
king van het bankkrediet te leiden, met voor de vennootschap mogelijk catastrofale gevolgen. 
Teneinde aan deze toestand het hoofd te kunnen bieden, verbinden beiden zich in hun hoe-
danigheid van aandeelhouder, tezamen met hun enige mcdeaandeelhouder, contractueel tegen-
over een drietal buitenstaanders om hen tot commissaris te benoemen, hen gedurende een be-
perkt aantal jaren in deze functie te handhaven, het bestuur van de vennootschap niet te ont-
slaan dan op hun initiatief en slechts met hun goedkeuring de jaarstukken vast te stellen (no. 
93). 
Door deze overeenkomst verzekeren voornoemde commissarissen zich van de 
leiding van de vennootschap, ten koste van de algemene vergadering; op zich 
zelf beschouwd een reden om de ongeldigheid van deze overeenkomst aan te ne-
men. Niettemin lijkt het aanvaardbaar een dergelijke overeenkomst onder om-
standigheden niet te diskwalificeren. Gesteld kan worden dat het belang van de 
vennootschap een tijdelijke inbreuk op het wettelijke kader, waarbinnen de ven-
nootschappelijke structuur zich - normalerwijs - beweegt, zal kunnen recht-
vaardigen. 
Opgemerkt zij dat het in deze casus gaat om een stemovereenkomst door 
aandeelhouders tegenover de commissarissen en niet tegenover het bestuur van 
een vennootschap aangegaan. Voor de beoordeling van de geldigheid van een 
dergelijke overeenkomst maakt dit echter geen verschil. Ook de commissarissen 
verrichten binnen de vennootschappelijke organisatie een eigen taak welke zich 
duidelijk laat onderscheiden van de competentie van de algemene vergadering. 
De commissarissen kunnen niet als de vertegenwoordigers van de aandeelhou-
ders worden aangemerkt, welke namens hen met het toezicht op het bestuur 
van de vennootschap zijn belast.458 De raad van commissarissen kan ook een 
medebesturende functie vervullen, zoals expliciet blijkt uit de bijzondere be-
voegdheden van de raad van commissarissen bij de structuurvennootschappen 
(no. 141). Dat de verhouding tussen het bestuur en de algemene vergadering 
niet mag worden scheefgetrokken geldt evenzeer de verhouding tussen de alge-
mene vergadering en de raad van commissarissen. 
leiden tot represailles van de zijde van de werkgever. Men vergelijke in dit verband ook de casus 
welke leidde tot het arrest van de Hoge Raad van 11 januari 1963, N J. 1964, 434. 
458. Zo schrijft de wet - thans - expliciet voor dat de 'commissarissen bij de vervulling van hun taak 
zich richten naar het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming' (art. 50, 
lid 2 WvK.); zie noot 558. Vgl. ook HR. 1 april 1949, NJ. 1949, 465, ann. Ph. A N. Houwing. Zie 
over de taak van commissarissen: Haardt en Grosheide, praeadviezen BCN. 1969. besproken door 
W. C. L. van der Gnnlen, WPNR. no. 5039. en Maeijer, Het nieuwe vennootschapsrecht, p. 27-32. 
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In de casus die tot de Caderius-procedure heeft geleid, verplichten de aandeelhouders zich on-
der meer om bepaalde personen voor een zekere periode als commissaris bij de vennootschap 
aan te stellen. Aan de geldigheid van deze verplichting hoeft op zich zelf met te worden getwij-
feld . strikt genomen doet een zodanige contractuele verplichting geen afbreuk aan de wettelijke 
bevoegdheidsverífe/ш^ tussen de algemene vergadering enerzijds en de raad van commissaris­
sen anderzijds. Men vergelijke overigens hieronder no. 162. 
Afweer tegen overvallen 
151. Met betrekking tot een genuanceerde benadering van stemovereenkomsten 
door aandeelhouders met de eigen vennootschap aan te gaan, kan vooral wor­
den gedacht aan de hantering van een stemafspraak als een in de praktijk bruik­
bare techniek tot het weren van een zogenaamde overval op naamloze vennoot­
schappen (nos. 66-67). Zo kan worden gewezen op een recente manoeuvre van 
de Verenigde Machinefabrieken N. V. welke op ruime schaal de aandacht heeft 
getrokken. Door de VMF. werd met een 'bevriende' relatie overeengekomen dat 
bij het uitbrengen van een openbaar bod op de uitstaande aandelen van de 
VMF. onderhands een zodanig pakket aandelen bij haar zou worden geplaatst 
dat de aanvaarding van dit bod door de aandeelhouders niet meer tot een onge­
wenste overname van de VMF. zou kunnen leiden. Daartoe werd tevens afge­
sproken dat een trustee zich met de uitoefening van het stemrecht voor deze 
aandelen zou belasten. De trustee zou zijn gehouden zich bij de uitoefening van 
het stemrecht te richten naar de aanwijzingen van de 'bevriende' relatie, tenzij 
deze instructies niet zouden stroken met het eigenlijke doel van deze onderhand­
se uitgifte van aandelen.459 
In het algemeen kan worden betwijfeld of het bestuur van een naamloze ven­
nootschap zijn statutaire bevoegdheid om tot uitgifte van aandelen te besluiten 
voor een ander doel mag aanwenden dan voor het aantrekken van nieuwe finan­
ciële middelen.460 Niettemin lijkt het verdedigbaar een dergelijk emissiebesluit te 
sanctioneren wanneer bijvoorbeeld, zoals in het geval van de Verenigde Ma-
chinefabrieken N.V., de rechtsopvolgers van de houders van de uitstaande aan-
delen de continuïteit of de zelfstandigheid van de vennootschap dreigen aan te 
tasten.461 Bij aanvaarding van deze zienswijze kan evenzeer de geldigheid wor-
den onderschreven van de overeenkomst, welke beoogt de uitoefening van het 
459. Hellema. NV. 47. 21. Zie hierboven noot 259 
460. Ph. A. N. Houwing, ann HR. 1 april 1949, NJ. 1949, 465. 
461 Van der Grinten. NV. 45, 127 en 46, 121. Vgl ook Maeijer, p. 154-155 en in AA. 18, 375. sub 
no. 2. 
Daarbij wordt ervan uitgegaan dat de rechtsgeldigheid van het besluit tot uitgifte van aandelen af-
hankelijk is van een redelijke afweging van alle betrokken belangen. Noldus, nos 39-41, 194 en ш 
TVVS. 1970. 136-137, acht deze belangenafweging in dit verband met relevant. Naar zijn mening kan 
het bestuur of de raad van commissarissen zijn - statutaire - emissiebevoegdheid nimmer gebruiken 
om bij voorbeeld tegen de zin van de aandeelhouders een overname van de vennootschap te verhin­
deren, om machtsuitoefening door de bestaande aandeelhouders te voorkomen Noldus onderscheidt 
tussen misbruik van bevoegdheid en het gebruik van een bevoegdheid ш strijd met de goede trouw. Vgl. 
ook Lowensteyn, p. 176 e.v. 
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aan onderhands te plaatsen aandelen verbonden stemrecht aan het doel van 
deze uitgifte dienstbaar te maken. 
Prioriteitsaandelen 
152. In het algemeen kan niet worden aanvaard dat een aandeelhouder zich 
contractueel zodanig in de uitoefening van het aan zijn aandelen verbonden 
stemrecht bindt dat het bestuur of de raad van commissarissen zich invloed 
verwerft op het verloop van de besluitvorming ter algemene vergadering. Met 
de geldigheid van een zodanige overeenkomst kan, zoals hierboven is aangege-
ven, niet worden ingestemd. Noch langs de weg van een stemovereenkomst noch 
anderszins vermag rechtens afbreuk te worden gedaan aan het op de wet terug 
te voeren beginsel van scheiding van vennootschappelijke machten. 
Anders kan echter worden geoordeeld over de geldigheid van de overeen-
komst waarbij een houder van een prioriteitsaandeel zich verbindt het hem in 
deze kwaliteit toekomende stemrecht in de vergadering van prioriteitsaandeel-
houders op aanwijzing van of ten gunste van de voorstellen van het bestuur of 
van de raad van commissarissen uit te oefenen. Het houderschap van priori-
teitsaandelen valt blijkens de praktijk dikwijls samen met de kwaliteit van be-
stuurder of commissaris. Indien men deze figuur aanvaardt, lijkt het rechtens 
ook houdbaar dat een prioriteitsaandeelhouder zich verbindt het stemrecht in de 
vergadering van prioriteitsaandeelhouders steeds op aanwijzing van het bestuur 
of van de commissarissen uit te oefenen. Zie hierboven nos. 64 en 129. 
AFDELING 3. STEMOVEREENKOMSTEN GERICHT OP FRUSTRERING VAN 
DE WETTELIJKE REGELING VAN DE VENNOOTSCHAPPE-
LIJKE SAMENWERKING 
Inleiding 
153. Door de hantering van stemovereenkomsten kan niet alleen afbreuk wor-
den gedaan aan de in de wet neergelegde structuur van de naamloze en besloten 
vennootschap. Stemovereenkomsten kunnen evenzeer worden aangegaan om 
de wettelijke regels te frustreren welke de naamloze en besloten vennootschap 
meer specifiek als rechtsvorm van een samenwerkings\erband raken (no. 73). 
In het bijzonder kan daarbij worden gedacht aan de voorschriften die betrek-
king hebben op de besluitvorming van de gezamenlijke aandeelhouders ter al-
gemene vergadering. Zo kan worden gewezen op de bepaling van art. 44d, lid 1 
WvK. dat, voorzover statutair geen grotere meerderheid is vereist, de algemene 
vergadering haar besluiten neemt met volstrekte meerderheid van stemmen ; op 
het voorschrift van art. 44c WvK. dat niet aan de stemming ter algemene ver-
gadering kan worden deelgenomen door een aandeelhouder, die in een andere 
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kwaliteit door het te nemen besluit enig recht jegens de vennootschap zal wor-
den toegekend of door dit besluit van enige verplichting jegens de vennootschap 
zal worden ontslagen; op de in art. 48a, lid 2 WvK. neergelegde regel dat de 
krachtens het eerste lid van dit artikel op te maken voordracht voor de benoe-
ming van bestuurders of commissarissen door de algemene vergadering kan 
worden ontkracht, mits de aandeelhouders zich daartoe met twee derde van de 
ter algemene vergadering uit te brengen stemmen, vertegenwoordigende meer 
dan de helft van het geplaatste kapitaal, zullen uitspreken. 
Artikel 44d, lidi WvK. 
154. De rechtsvorm van de naamloze en besloten vennootschap beoogt gestalte 
te geven aan een in beginsel op democratische leest geschoeid verband van voor 
een gemeenschappelijk doel samenwerkende kapitaalverschaffers. De wet geeft 
hiervan op tweeërlei wijze blijk. Enerzijds wordt als uitgangspunt genomen dat 
elke aandeelhouder ter algemene vergadering naar rato van zijn nominaal aan-
delenbezit aan de stemming kan deelnemen. Slechts statutair kan van deze regel 
worden afgeweken en dan nog binnen zekere door de wet aangegeven grenzen 
(artt. 446 en 586 WvK.). Anderzijds schrijft de wet voor dat de gezamenlijke 
aandeelhouders hun besluiten ter algemene vergadering nemen met volstrekte 
meerderheid van de uitgebrachte stemmen. Wel wordt aan de statuten de vrij-
heid gelaten hetzij voor één of meer met name aan te duiden besluiten hetzij 
voor elk door de algemene vergadering te nemen besluit tot een grotere stem-
menmeerderheid te verplichten. Men vergelijke voorts no. 173. 
a. Valse meerderheid 
155. De grondslag van de besluitvorming van de gezamenlijke aandeelhouders 
ter algemene vergadering wordt gevormd door de in art. 44*/, lid 1 WvK. neer-
gelegde regel dat de besluiten van de algemene vergadering, waaromtrent in de 
statuten geen grotere meerderheid is voorgeschreven, een volstrekte meerder-
heid van de uit te brengen stemmen behoeven. Dit neemt niet weg dat de aan-
deelhouders die tezamen over de meerderheid van de ter algemene vergadering 
uit te brengen stemmen beschikken, bij overeenkomst wederzijds de verplichting 
op zich kunnen nemen het hen voor hun aandelen toekomende stemrecht ter 
algemene vergadering slechts conform een voordien in een voorvergadering 
met meerderheid van stemmen genomen beslissing uit te oefenen. Door de han-
tering van deze overeenkomst kunnen de buitenstaande aandeelhouders van een 
wezenlijke invloed op de besluitvorming ter algemene vergadering worden uit-
gesloten. Aan hen wordt de kans ontnomen deel uit te maken van de stemmen-
meerderheid zonder welke de algemene vergadering blijkens art. 44*/, lid 1 geen 
geldige besluiten vermag te nemen. 
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Ter nadere verduidelijking een sprekend voorbeeld *62 Het maatschappelijk kapitaal van een 
vennootschap bedraagt f 200 000 en is statutair verdeeld in aandelen van elk nominaal f 1000. 
De helft van het maatschappelijk kapitaal is uitgegeven A, B, C, D, E en G nemen deel voor 
ieder 10%, F voor de resterende 40% van de aandelen In de statuten is geen van art 446, lid 2 
en 3 WvK afwijkende regeling voor het aan de aandelen verbonden stemrecht getroffen, zodat 
elk aandeel recht geeft op het uitbrengen van een stem 
A t/m G verbinden zich wederzijds de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergade-
ring te coördineren Zij spreken daartoe af de agenda van elke bijeenkomst van de algemene 
vergadering aan een voorbespreking te onderwerpen om, ter waarborging van hun gemeen-
schappelijk optreden, vooraf uit te maken hoe zij in de algemene vergadering zullen stem-
men **3 De nakoming van deze overeenkomst wordt verzekerd met een boetebeding (no 79) 
Op zeker moment wordt ter voorvergadering besloten in de algemene vergadering het voor-
stel tot het ontslag van directeur X te steunen, de voorvergadering spreekt zich hierover uit 
met 40 tegen 20 (E-G) stemmen Daarmee staat in contractuele zin het ontslag van X vast, de 
statuten eisen voor het ontslag van een bestuurder geen versterkte meerderheid X zou welis-
waar kunnen vertrouwen op de steun van de 40 door F uit te brengen stemmen Zolang echter 
E en G, die zich ter voorvergadering geen voorstander van dit ontslag hebben betoond, zich 
aan hun contractuele verplichtingen zullen houden, staat F ter algemene vergadering buiten 
spel 
Door E en G kán ter algemene vergadering niettemin de zijde van F worden ge-
kozen De door een aandeelhouder in stnjd met zijn contractuele gebondenheid 
uitgebrachte stem moet als een geldig uitgebrachte stem worden beschouwd 
(nos 104 e v.) In dat geval zal de vraag rijzen of zij, indien zij door hun mede-
contractanten in rechte worden aangesproken de voor hun afwijkend stemge-
drag contractueel verschuldigde boete te voldoen, kunnen tegenwerpen dat deze 
stemovereenkomst geen geldig karakter toekomt. Kunnen zij zich erop beroepen 
dat tengevolge van de hantering van deze overeenkomst op een rechtens ontoe-
laatbare wijze afbreuk wordt gedaan aan de in art. 44d, lid 1 WvK neergelegde 
regel dat de besluiten van de algemene vergadering moeten worden genomen met 
een volstrekte meerderheid van stemmen9 Zij zouden erop kunnen wijzen dat zij 
contractueel worden weerhouden om tezamen met F de regelmatige meerder-
heid m de algemene vergadering te vormen Hunnerzijds zou kunnen worden 
gesteld dat een juiste toepassing van art 44^, lid 1 WvK. vordert dat de voor 
een besluit van de algemene vergadering benodigde stemmenmeerderheid ook de 
reële meerderheid is, niet een kunstmatige of valse meerderheid Kunstmatig 
of vals in dier voege dat de meerderheid, zoals deze ter algemene vergadering 
tot stand komt, met een juiste afspiegeling vormt van de werkelijke wil van de 
ter algemene vergadering aanwezige of vertegenwoordigde aandeelhouders. 
Jurisprudentie: Melchers-arrest 
156 Op deze vraag wordt door de Hoge Raad in het Melchers-arrest een recht-
streeks antwoord gegeven (no. 88) 
462 Vgl ook Treurniet, NV 37, 164 
463 Contractueel kan worden overeengekomen dat ter voorvergadering ofwel per hoofd ofwel naar 
rato van ieders aandelenbezit zal worden gestemd 
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Door de Hoge Raad wordt overwogen: 
'dat de bepaling der wet, volgens welke besluiten worden genomen bij volstrekte meerder-
heid der uitgebrachte stemmen, niet meer inhoudt dan dat als besluit der algemene vergadering 
geldt het besluit dat de houders van de meerderheid der aandelen blijkens hun stem hebben ge-
wild; 
dat voor deze bepaling aan de redenen welke aandeelhouders hebben gehad om een besluit 
te willen geen betekenis toekomt, en ook de aandeelhouder die, voor zeker besluit stemmend, 
daarbij het inzicht van een anderen aandeelhouder of een derde volgt omdat hij zich jegens 
dezen daartoe heeft verbonden of om welke andere reden ook, nochtans zelf dit besluit wil; 
dat het mogelijk is, dat een aandeelhouder door zijn invloed op den wil van een medeaan-
deelhouder een groteren invloed in de naamloze vennootschap uitoefent dan hem enkel door 
zijn eigen aandelen toekomt, doch zulks het voorschrift dat besluiten van de algemene verga-
deringen worden genomen met volstrekte meerderheid van stemmen niet raakt;'.*6* 
Naar het oordeel van de Hoge Raad dient het wettelijk voorschrift dat de alge-
mene vergadering van aandeelhouders met meerderheid van stemmen over de 
uitoefening van haar bevoegdheden beslist, in formele zin te worden verstaan. 
Naar de Hoge Raad aanneemt, gaat het de wet slechts om de meerderheid zoals 
deze zich ter algemene vergadering vóór of tégen het in stemming te brengen 
voorstel verklaart, niet om de meerderheid welke zich wellicht zou hebben ge-
openbaard indien elke aandeelhouder naar eigen inzicht zijn stem zou hebben 
uitgebracht (no. 104). 
Doctrine 
157. Deze uitspraak van de Hoge Raad met betrekking tot de toepasselijkheid 
van art. 44^, lid Ι WvK. heeft tot gevolg dat een aandeelhouder zich met be­
hulp van een stemovereenkomst méér invloed op het verloop van de besluit-
vorming in de algemene vergadering kan verwerven dan zijn eigen bezit aan 
aandelen rechtvaardigt (vgl. art. 446). In de literatuur wordt deze consequentie 
over het algemeen niet betreurd.*65 Slechts door Kamphuisen wordt getwijfeld 
aan de geoorloofdheid van de overeenkomst die, zoals in het onderhavige geval, 
de door de algemene vergadering uit te oefenen zeggenschap in handen van een 
minderheid van aandeelhouders legt.466 
Niettemin wijst hij erop dat in juridisch-technische zin deze overeenkomst niet 
zal kunnen worden gediskwalificeerd. De hantering van deze overeenkomst zal 
niet onder alle omstandigheden ertoe leiden dat een minderheid onder de aan-
deelhouders zich van de macht in de algemene vergadering zal meester maken. 
Gesteld wordt dat voornoemde stemovereenkomst slechts terloops het voor-
schrift van art. 44i/, lid 1 WvK. zal frustreren. 
Strikt genomen is deze opvatting juist. De overeenkomst welke de gezamenlijke houders van de 
464. Cursivering van schrijver dezes. 
465. Van der Grinten, ann. AA. 9, 57; Treurniet. NV. 37, 164; Van der Ploeg, WPNR. 4691, sub 
no. 2; Van Schilfgaarde. p. 108. 
466. NV. 19, 356. 
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meerderheid van de aandelen van een vennootschap verplicht de agenda van elke bijeenkomst 
van de algemene vergadering aan een voorbespreking te onderwerpen en het stemrecht ter al-
gemene vergadering slechts uit te oefenen met inachtneming van een bij meerderheid van stem-
men vast te leggen uitslag van de voorvergadering, verlegt niet zonder meer de door de alge-
mene vergadering uit te oefenen zeggenschap van de meerderheid naar de minderheid van de 
aandeelhouders. Anderzijds kan aan de partijen bij deze overeenkomst niet de bedoeling wor-
den ontzegd te willen voorkomen dat ter algemene vergadering conform de regel van art. 44*/, 
id 1 WvK. aan een besluitvorming met een eerst dan blijkende meerderheid van stemmen ge-
stalte zal worden gegeven. Hierboven is erop gewezen dat ook vanwege de motieven van de 
contractspartijen een overeenkomst een onzedelijk karakter kan aannemen, zelfs indien daar-
van niet uit de inhoud van de overeenkomst blijkt (nos. 139 en 161). 
De holding-company 
158. De overeenkomst welke de houders van de meerderheid van de uitstaande 
aandelen van een vennootschap verplicht deel te nemen aan een voorvergade-
ring waarin met meerderheid wan stemmen zal worden uitgemaakt in welke rich-
ting zij het hen voor hun aandelen toekomende stemrecht zullen uitoefenen, kan 
stabiliserend op het verloop van de besluitvorming ter algemene vergadering 
inwerken. Dientengevolge kan niet alleen worden voorkomen dat door de af-
wezigheid van één of meer aandeelhouders een besluitvorming wordt geforceerd 
welke bij deelname van het gehele of althans van het grootste deel van het kapi-
taal aan de bijeenkomsten van de algemene vergadering niet tot stand zou zijn 
gekomen. Door de hantering van deze stemovereenkomsten kan vooral worden 
bereikt dat over een langere periode de besluitvorming niet afhankelijk zal zijn 
van een weinig consistente stemmenmeerderheid. Dit kan ten goede komen aan 
de contmuiteit en de slagvaardigheid van het door de vennootschap te voeren 
beleid. Men kan weliswaar tegenwerpen dat een dergelijk resultaat evenzeer kan 
worden bewerkstelligd met behulp van de overeenkomst die de contractanten 
tot een bepaald stemgedrag verplicht, voor het geval zij het daarover in een voor-
vergadering unaniem eens zijn geworden. Aan een zodanig geconstrueerde stern-
overeenkomst kleeft echter het belangrijke bezwaar dat haar effect in de praktijk 
gering zal blijken. Zodra één aandeelhouder ter voorvergadering een afwijkend 
standpunt inneemt, herwinnen de bij deze overeenkomst betrokken aandeel-
houders de vrijheid het stemrecht ter algemene vergadering naar eigen inzicht 
uu te oefenen. 
Vooits mag worden betwijfeld of de stemovereenkomst waardoor in feite een 
minderheid van aandeelhouders de meerderheid ter algemene vergadering aan 
zich zal weten te trekken, ongeoorloofd is indien een dergelijk resultaat zonder 
juridisch feilen ook langs andere wegen kan worden bereikt. Men denke aan het 
geval dat de meerderheid van de aandelen van een naamloze of besloten ven-
nootschap wordt ondergebracht in een houdstermaatschappij of holdingvennoot-
schap. De aandeelhouder die op zijn beurt beschikt over de meerderheid van de 
aandelen van deze holding, kan indirect aan de algemene vergadering van de 
door de holding te controleren vennootschap zijn wil opleggen, zelfs mdien zijn 
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deelneming in de holding in geen verhouding staat tot het aandelenkapitaal van 
deze vennootschap.*67 Men vergelijke voorts nos. 17 en 53. 
In dit verband kan worden gewezen op het besluit van de algemene vergadering van een naam-
loze vennootschap de statuten zodanig te wijzigen dat de meerderheid van haar aandelen aan 
een coöperatieve vereniging kon worden overgedragen. Door de minderheidsaandeelhouders 
werd tot voor de Hoge Raad de geldigheid van dit besluit wegens strijdigheid met de redelijk-
heid en billijkheid of met de goede trouw aangevochten, mede op grond van de stelling dat het 
bestuur van deze coöperatieve vereniging in de algemene vergadering van de vennootschap be-
sluiten zou kunnen doen nemen welke slechts door een - geringe - meerderheid van de leden 
zouden worden gesteund. Door de Hoge Raad werd deze zienswijze verworpen. Overwogen 
werd dat het geenszins m stnjd is met de beginselen van het vennootschapsrecht, indien tenge-
volge van de overdracht van de meerderheid van de aandelen van een naamloze vennootschap 
aan een andere nv. of aan een vereniging de besluitvorming in de algemene vergadering -
door toedoen van het bestuur van deze vennootschap of vereniging - anders uitvalt dan wan-
neer haar aandeelhouders of leden rechtstreeks aandeelhouders van de nv. zouden zijn ge-
weest.468 
Overigens gaat een vergelijking van het noemen van een holding met het op 
voornoemde wijze inrichten van een stemovereenkomst met helemaal op. De 
tussen de meerderheid van de aandeelhouders van een naamloze of besloten 
vennootschap te treffen afspraak om in de algemene vergadering slechts con-
form een ter voorvergadering in te nemen meerderheidsstandpunt het stemrecht 
uit te oefenen, kan ertoe leiden dat ter algemene vergadering geen reële meerder-
heid tot stand komt (no. 155). Bij het gebruik van een houdstervennootschap 
ligt dit anders. De holding is zélf aandeelhoudster in de te controleren vennoot-
schap en oefent derhalve niet méér invloed uit dan haar op grond van haar 
aandelenbezit m één of meer vennootschappen toekomt.469 Voorts bepaalt niet 
de algemene vergadering van aandeelhoudster maar het bestuur van de holding 
de richting van de voor de door haar beheerde aandelen uit te brengen stemmen, 
tenzij de statuten daaromtrent een voorziening bevatten. Het departement staat 
toe in de statuten van een vennootschap de bepaling op te nemen dat het bestuur 
zich moet gedragen naar de door de algemene vergadering te geven aanwijzin-
gen betreffende de algemene lijnen van het te volgen beleid. 470 
467. Dorhout Mees, Aanhangsel no. 4.155; Treurniet, NV. 37,164; Vollmar, TVVS. 3. 173 sub noot 
I. Vgl. ook Kamphuisen, NV. 19, 349, sub noot 47. 
468. HR. 4 maart i960, NJ 1962, 6. Vgl ook de conclusie van de procureur-generaal Langemeijer 
bij het derde cassatiemiddel, ρ 40 (eerste kolom). 
469. In de Melchers-procedure wordt door eisers in cassatie terecht opgemerkt dat men de geldigheid 
van de (stem-)overeenkomst welke indruist tegen art. 44*/, lid 1 WvK. niet moet onderschrijven van­
wege het enkele feit 'dat het ook zonder voting-trust overeenkomst zou kunnen voorkomen, dat een 
minderheid van aandeelhouders een grotere macht uitoefent dan een meerderheid, hetgeen geoor­
loofd is in de door wet en statuten erkende gevallen, die zich ten deze met voordoen. .'. Zie NJ. 
i960. 472, p. 1079-1080. 
470. Depart. Richtl par. 28. Zie hieronder noot 504. In het Handboek, p. 396 wordt de tnstructie-
bevoegdheid van de algemene vergadering erkend voor concernverhoudmgen; Westbroek, Praead-
vies, nos. 52-54. voorts no 72, aanvaardt de instructiebevoegdheid van de algemene vergadering 
ook buiten concernverhoudingen, mits steunend op een daartoe strekkende statutaire bepaling. Zie 
voorts Treurniet, NV 50,14-15 Men vergelijke ook hierboven, noot 327. 
159 
ONGELDIGE STEMOVEREENKOMSTEN 
b. Versterkte meerderheid 
159. Het gebruik van stemovereenkomsten kan leiden tot een feitelijke verschui-
ving van de macht in de algemene vergadering van de meerderheid naar de min-
derheid van de aandeelhouders. Het onderzoek naar deze problematiek dient 
echter niet te worden verward met de vraag naar de toelaatbaarheid van de over-
eenkomsten waarmee contractanten beogen juist een grotere stemmenmeerder-
heid te forceren dan de wet in art. 44 /^ WvK. in beginsel voor de totstandko-
ming van een geldig besluit ter algemene vergadering vordert. Men denke aan 
het geval dat bijvoorbeeld drie vierde of twee derde van de aandeelhouders 
van een naamloze of besloten vennootschap overeenkomen onder geen beding 
van deelname aan de bijeenkomsten van de algemene vergadering af te zien en 
zich bij de stemming aldaar te richten naar een met volstrekte unanimiteit in een 
voorvergadering te nemen beslissing. Door de hantering van deze overeenkomst 
kan worden verhinderd dat de algemene vergadering haar besluiten neemt vol-
gens de gewone wettelijke regel. Het lijkt rechtens niet aanvaardbaar dat de aan-
deelhouders zich van een kunstgreep mogen bedienen om, buiten de statuten om, 
voor een besluit van de algemene vergadering een zwaardere meerderheid te 
vragen, waar de wet een eenvoudige meerderheid voldoende acht.*71 
Elke redelijke grond mist de zienswijze dat de stemovereenkomst welke in de hier aangegeven 
zin de werking van art. 44«/ frustreert, niettemin kan worden gesauveerd, omdat deze wettelijke 
meerderheidseis niet geldt voor het bijeenkomen van de aandeelhouders in een voorvergade-
ring.*72 Een dergelijke argumentatie 'pour besoin de la cause' verheelt niet dat door de partijen 
bij deze overeenkomst wordt beoogd aan art. 44*/, lid 1 WvK. haar effect te ontnemen (no. 139). 
Voor de frustrering van dit wettelijke voorschrift is voorts niet vereist dat alle aandeelhouders 
van een vennootschap onderling afspreken voordien in een voorvergadering unaniem uit te ma-
ken hoe zij ter algemene vergadering hun stem zullen uitbrengen. Voldoende is, dat bij een der-
gelijke overeenkomst een zodanig aantal aandeelhouders is betrokken dat zij tezamen te allen 
tijde over de volstrekte meerderheid van de ter algemene vergadering uit te brengen stemmen 
beschikken, terwijl zij in de voorvergadering met een versterkte meerderheid zullen stemmen. 
Het gaat hier om een andere casuspositie dan die welke de inzet vormde van de Melchers-pro-
cedure (no. 84). Weliswaar betrof het aldaar een overeenkomst met betrekking tot de uitoefe-
ning van het stemrecht aangegaan door de aandeelhouders van een naamloze vennootschap die 
over de meerderheid van de uitstaande aandelen konden beschikken. Niet echter kwamen zij 
overeen zich bij hun stcmuitbrenging ter algemene vergadering te richten naar een in een voor-
vergadering met een gekwalificeerde meerderheid vast te stellen beslissing. 
Artikel 48a, lid 2 WvK. 
160. Als wettelijke regel geldt dat de algemene vergadering haar besluiten neemt 
met volstrekte meerderheid der uitgebrachte stemmen; in de statuten kan deze 
stemmenmeerderheid evenwel nader worden gekwalificeerd (no. 173). Slechts in 
471. Vgl. Handboek, p. 339; Treurniet, NV. 37, 165; Van der Ploeg, WPNR. 4691 sub no. 2; Bou-
kema e.a., p. 183. 
472. Aldus Slagter, p. 158. 
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één geval eist de wet zelf een versterkte meerderheid voor het nemen van een 
besluit door de algemene vergadering In art. 48a, lid 2 jo art 58c, lid 1 WvK. 
wordt bepaald dat de krachtens het eerste lid van dit artikel statutair op te ma-
ken voordracht voor de benoeming van het bestuur of van de raad van commis-
sarissen van een naamloze of besloten vennootschap door de algemene vergade-
ring te allen tijde kan worden genegeerd, mdien het daartoe strekkende besluit 
de steun verkrijgt van tenminste twee derde van de uitgebrachte stemmen, ver-
tegenwoordigende meer dan de helft van het geplaatste kapitaal *73 Dit wet-
telijke voorschrift moet m dwingendrechtelijke zin worden verstaan. De ratio 
van deze bepaling is dat de benoemmgsvnjheid van de algemene vergadering 
ten overstaan van de instantie welke statutair met de samenstelling van de 
voordracht is belast - de vergadering van pnoriteitsaandeelhouders, het be-
stuur of de raad van commissarissen zelf - niet geheel mag worden uitgehold *74 
In dit licht kan niet worden aanvaard dat zonder een daartoe strekkende statu-
taire voorziening door de aandeelhouders alsnog wordt overeengekomen een 
voordracht niet te breken zolang zij daarover vooraf geen algehele overeen-
stemming zullen hebben bereikt. Een dergelijke overeenkomst kan geen geldig 
karakter worden toegedicht vanwege haar strekking aan de regel van art 48a, 
lid 2 te ontkomen.475 
Aan Van der Ploeg kan een iets genuanceerder voorbeeld worden ontleend 4 7 6 Alle aandeel-
houders van een nv komen overeen 
ie dat, indien in een algemene vergadering een benoeming van een directeur zal moeten 
plaats vinden, zij in een voorvergadering de vraag aan de orde zullen stellen of aan de voor-
dracht het bindende karakter zal worden ontnomen, 
2e dat, tenzij in deze voorvergadering 9/10 der uitgebrachte stemmen, vertegenwoordigende 
7/8 van het geplaatste kapitaal477 zich voor die ontneming van het bindend karakter uitspre-
ken, allen ter algemene vergadering de voordracht in acht zullen nemen 
161. Wel doet zich de moeilijkheid voor dat slechts onder bepaalde omstandig-
heden de ongeldigheid van deze stemovereenkomsten kan worden vastgesteld. 
In het voorgaande is erop gewezen dat in jundisch-technische zin de ongeoor-
loofdheid van de overeenkomsten welke leiden tot frustrenng van het wettelijke 
regime van de naamloze en besloten vennootschap niet voortvloeit uit de inhoud 
of objectieve strekking van de overeenkomst maar veeleer uit het motief dat aan 
473 Ex art XVIII van de overgangsbepalingen van de wet op de naamloze vennootschap, daterend 
van 1928. geldt deze 'doorbraak'mogelijkheid met het voordrachtsrecht dat voor I april 1929 in de 
statuten van een naamloze vennootschap werd verankerd 
474 Ook het departement ziet erop toe dat m de statuten geen zwaardere eisen worden gesteld, 
Depart Richtl par 25 
475 Van der Ploeg. WPNR 4691, sub no 2 Zie ook Treurniet, NV 37,165 Anders Slagter, ρ 158 
476 WPNR 4691, sub no 2 
477 Ook ten aanzien van het quorum kunnen contractueel hogere eisen worden gesteld In dit ver­
band zij erop gewezen dat het quorum met alleen betrekking kan hebben op de grootte van het ter 
algemene vergadering vertegenwoordigde kapitaal, maar ook op de stemmenmeerderheid welke voor 
het te nemen besluit zal zijn vereist, bij voorbeeld 2/3 (meerderheid) van de stemmen, welke meer­
derheid tenminste de helft van het geplaatste kapitaal moet vertegenwoordigen Vgl Treurniet, NV. 
50. 14 en Cremers. ρ 48 
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de sluiting van de overeenkomst ten grondslag heeft gelegen. Zo zal aan de con 
tractanten in de zojuist genoemde voorbeelden stellig niet de duidelijk kenbare 
bedoeling kunnen worden ontzegd het in het tweede lid van art. 480 WvK. neer-
gelegde voorschrift van haar werking te beroven. Niet echter kan de geldigheid 
worden ontkend van de overeenkomsten welke achteraf tot dit lakenswaardig 
gevolg zullen leiden (no. 139). Men denke aan het geval dat de houders van alle 
aandelen in een vennootschap tezamen overeenkomen de volledige agenda van 
elke komende algemene vergadering aan een voorbespreking te onderwerpen 
en ter algemene vergadering conform de ter voorvergadering met unanimiteit te 
nemen beslissingen aan de stemming deel te nemen. Door de tenuitvoerlegging 
van deze overeenkomst kán de in art. 48a, lid 2 opgenomen regel terzijde wor-
den geschoven, indien juist déze voorstellen ter vergadering aan de orde zullen 
worden gesteld. Moeilijk kan worden aangenomen dat de aandeelhouders dit 
gevolg beogen zodat deze overeenkomst niet wegens schending van deze wette-
lijke bepaling in rechte kan worden gewraakt.477" 
Hierbij past echter een voorbehoud. Niet is uitgesloten dat de aandeelhouders met de hantering 
van deze overeenkomst op zijn minst wensen te ontkomen aan de normale wettelijke regel dat 
voor het nemen van de besluiten van de algemene vergadering een volstrekte meerderheid van 
stemmen is vereist. Men vergelijke hierover no. 159. 
Artikel 44c WvK. 
162. In art. 44c jo. art. 586 WvK. wordt bepaald dat de aandeelhouders van een 
naamloze of besloten vennootschap van deelname aan de besluitvorming ter al-
gemene vergadering zijn uitgesloten, indien hen anders dan in hun hoedanigheid 
van aandeelhouder door het te nemen besluit enig recht jegens de vennootschap 
zal worden toegekend of zij dientengevolge van enige verplichting jegens haar 
zullen worden ontslagen. Het lijkt evenwel niet ondenkbaar dat onder omstan-
digheden een aandeelhouder zal trachten zich met behulp van een stemovereen-
komst alsnog de door hem gewenste invloed op het verloop van de besluitvor-
ming ter algemene vergadering te verschaffen. Men denke aan het geval dat de 
statuten van een vennootschap voorschrijven dat de goedkeuring van de alge-
mene vergadering is vereist voor alle commerciële transacties welke door de 
vennootschap met een van haar eigen aandeelhouders worden gesloten. Het kán 
voor een aandeelhouder verleidelijk zijn te eigen name, dan wel via een derde 
één of meer medeaandeelhouders langs contractuele weg te verplichten hun stem 
ter algemene vergadering ten gunste van een door hem met de vennootschap te 
sluiten contract uit te brengen.479 Op deze wijze kan het effect van de bepaling 
van art. 44c te zijnen opzichte ongedaan worden gemaakt. 
Over de vraag naar de geldigheid van deze overeenkomst kan verschillend 
worden gedacht. Gesteld zou kunnen worden dat het slechts de strekking van 
477«- Vgl. Kamphuisen. NV. 19. 353. Zie ook Treurniet, NV. 37. 165. 
478. Handboek, p. 341. 
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art. 44c is een aandeelhouder voor wat zijn eigen aandelen betreft, van deelname 
aan de stemming uit te zonderen, indien hij in een bijzondere mate bij het te ne-
men besluit zal zijn betrokken. Aan deze ratio wordt geen afbreuk gedaan door 
de hantering van de overeenkomst waarbij een aandeelhouder zich verplicht 
zijn stem ten gunste van de goedkeuring van een zodanige transactie van de ven-
nootschap met een medeaandeelhouder uit te brengen. 
Het is niettemin verdedigbaar dat art. 44c een ruimere werking toekomt, zo-
dat men alsnog de nietigheid van deze stemovereenkomst kan doen gelden. 
De categorische formulering van art. 44c wijst in deze richting, terwijl ook in het 
Duitse recht van oudsher deze opvatting werd voorgestaan met betrekking tot 
de toepasselijkheid van het aan art. 44c nauw verwante par. 251 Handelsgesetz-
buch (later: par. 114,5 AktG. 1937), dat voor de redactie van art. 44c van het 
Nederlandse Wetboek van Koophandel model heeft gestaan.479 Vandaar dat in 
par. 136,1 van het huidige Aktiengesetz expliciet wordt bepaald (no. 36) : 
'Niemand kann für sich oder für einen anderen das Stimmrecht ausüben, wenn darüber Be-
schlusz gefaszt wird, ob er zu entlasten oder von einer Verbindlichkeit zu befreien ist oder ob 
die Gesellschaft gegen ihn einen Anspruch geltend machen soll. Für Aktien, aus denen der 
Aktionär nach Satz 1 das Stimmrecht nicht ausüben kann, kann das Stimmrecht auch nicht 
durch einen anderen ausgeübt werden'.480 
Voorts rijst de vraag of een aandeelhouder zich tegenover een derde, die op een 
door art. 44c te wraken wijze bij de besluitvorming is betrokken, geldig kan ver-
binden het stemrecht op diens aanwijzing uit te oefenen. De letterlijke tekst van 
art. 44c biedt aan deze zienswijze geen steun, aangezien slechts wordt gesproken 
van uitsluiting van aandeelhouders van deelname aan de stemming ter algemene 
vergadering. Niettemin staat een redelijke uitleg van art. 44c de geoorloofdheid 
van een dergelijke overeenkomst in de weg. Ook par. 136,1 AktG. gaat van deze 
zienswijze uit door uitdrukkelijk te bepalen dat 'NiemandTür sich oder für einen 
anderen das Stimmrecht kann ausüben wenn . . .'. 
Deze visie zou overigens meebrengen dat een aandeelhouder zich niet op een 
geldige wijze tegenover een derde kan verbinden diens benoeming tot bestuurder 
of commissaris te bewerkstelligen (no. 150). In de Duitse doctrine weet men zich 
aan deze conclusie te onttrekken door erop te wijzen dat par. 136,1 AktG. een 
aandeelhouder niet van deelname aan de besluitvorming uitsluit indien hem 
door het te nemen besluit tegenover de vennootschap een recht wordt toegekend. 
Deze interpretatie gaat echter niet op met betrekking tot art. 44c, dat anders is 
geredigeerd. 
Intussen lijkt het van weinig belang een duidelijke uitspraak te doen over de 
aanvaardbaarheid van het gebruik van stemovereenkomsten in dit opzicht. Het 
is in de praktijk gebruikelijk, overeenkomstig de vrijheid welke de wet ook hier 
479. Bclinfante, p. 81 ; Handboek, ze druk, p. 272. Een ruimere werking van art. 44c zal ook met zich 
brengen dat een ex art. 44c van deelname aan de stemming ter algemene vergadering uitgesloten aan-
deelhouder ook niet als gevolmachtigde voor een medeaandeelhouder ter algemene vergadering zal 
mogen optreden. 
480. Cursivering van schrijver dezes. 
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aan de statuten biedt, de werking van art. 44c uit te sluiten,*81 terwijl in het nieuw 
BW. om die reden de diskwalificatie van de door een aandeelhouder - ondanks 
zijn persoonlijke betrokkenheid bij een besluit - uit te brengen stem juist aan de 
statuten wordt overgelaten (art. 2.3.4.13).482 
AFDELING 4 . STEMOVEREENKOMSTEN WELKE AFBREUK DOEN AAN DE 
ONZELFSTANDIGHEID VAN HET STEMRECHT 
Inleiding 
163. Tenslotte kan worden gewezen op de ongeoorloofdheid van de stemover-
eenkomsten die op enigerlei wijze strekken tot aantasting van het onzelfstandig 
karakter van het stemrecht (no. 138); onzelfstandig in dier voege dat als zodanig 
aan de exploitatie van het stemrecht geen materiële voordelen mogen worden 
ontleend. Men denke aan koop van stemrecht alsmede aan overeenkomsten die 
aan deze figuur nauw verwant zijn. Op dergelijke stemovereenkomsten zal thans 
de aandacht worden gevestigd. 
De onzelfstandigheid van het stemrecht dient met te worden verward met de onvervreemdbaar-
heid van het stemrecht. Hierboven is erop gewezen dat in beginsel de geldigheid van stemover-
eenkomsten rust op een dubbele grondslag De bevoegdheid van een aandeelhouder zich con-
tractueel in de uitoefening van het stemrecht te binden vloeit voort uit de wettelijke functie van 
het stemrecht, te weten de behartiging van het individuele aandcclhoudersbelang (no 117). De 
bevoegdheid van een aandeelhouder zich contractueel in de uitoefening van het stemrecht aan 
andermans inzicht te onderwerpen, vloeit mede voort uit het strikt obligatoire karakter van 
een dergelijke overeenkomst. De betrokken aandeelhouder kan zijn stem ter algemene verga-
dering in stnjd met zijn contractuele gebondenheid uitbrengen. De hantering van een stem-
overeenkomst laat de bevoegdheid van een aandeelhouder tot uitoefening van stemrecht on-
verlet (no. 109) 
De onzelfstandigheid van het stemrecht is niettemin verwant aan de onvervreemdbaarheid 
van het stemrecht. Beide beginselen ontlenen hun gelding aan de onverbrekelijke rechtsband 
tussen aandeel en stemrecht. 
De stemmenkoop 
164. Over de geldigheid van de overeenkomst waarbij een aandeelhouder de 
verplichting op zich neemt tegen het genot van een geldelijke tegenprestatie zijn 
stem ter algemene vergadering niet, dan wel slechts in een bij overeenkomst te 
bepalen zin uit te brengen, heeft de rechter zich nog nimmer uitgesproken. Niet-
temin kan men instemmen met het oordeel van verschillende schrijvers dat een 
aandeelhouder niet de vrijheid toekomt zich op een zodanige wijze contractueel 
in de uitoefening van het stemrecht te binden.483 Gesteld kan worden dat naar 
481. Handboek, no. 218. 
482. Vgl. Toelichting - Meijers. p. 150 
483 Handboek, p. 334, Slagter, ρ 157; Van Schilfgaarde, p. 110; Maeijcr. p. 82 en AA. 18. 345; 
Van der Grinten, ann. AA 9. 59 ; Boukema e a . ρ 183 Zie ook Petit, p. 203. 
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het stelsel van de wet slechts het aandeel als zodanig, niet het daaraan verbonden 
stemrecht zijn eigenaar tot het verwerven van inkomsten mag strekken.484 
Door Van der Ploeg wordt verdedigd dat zich niettemin omstandigheden kunnen voordoen 
waaronder een aandeelhouder bevoegd is zich om baat in de uitoefening van het stemrecht te 
binden.583 Gewezen wordt op het volgende voorbeeld. 
A weet de meerderheid van de aandelen van een naamloze vennootschap te verwerven. Dit 
aandelenpakket blijkt evenwel niet toereikend om de samenstelling van het bestuur van de 
vennootschap te zijnen gunste te wijzigen. Het bestuur is statutair belast met het opmaken van 
de voordracht voor nieuwe (bestuurs-)benoemmgen en A beschikt niet over voldoende stem-
men om deze voordracht te breken (art. 480, lid 2 WvK.). Teneinde zich de hem ontbrekende 
stemmen om deze voordracht haar bindend karakter te ontnemen alsnog te verschaffen, weet 
A een medeaandeelhouder tegen betaling van een geldsom te bewegen ter algemene vergade-
ring zijn zijde te kiezen en de door het bestuur voor te stellen kandidaten af te wijzen. A acht 
zich tot deze manoeuvre gedwongen omdat het zittende bestuur in het kader van de statutaire 
blokkeringsregeling zijn medewerking weigert aan de verkrijging van de overige uitstaande aan-
delen door A. 
Dit tolerante standpunt, door Van der Ploeg ingenomen, is wel verklaarbaar. De onderhavi-
ge overeenkomst wordt door hem niet aan de wet getoetst maar aan de regels van het onge-
schreven recht, aan de vennootschappelijke redelijkheid en billijkheid of goede trouw (nos. 
182 en 195). Van der Ploeg stelt het rechtsgeldig karakter van deze overeenkomst afhankelijk 
van de vraag of de aandeelhouder die de uitoefening van het stemrecht aan A 'verkoopt', in-
breuk maakt op de door hem tegenover het bestuur in acht te nemen goede trouw. Van der 
Ploeg beantwoordt deze vraag ontkennend, nu het bestuur een verdere overname van de ven-
nootschap door A in de weg staat. 
In het algemeen kan de geldigheid worden ontkend van de overeenkomst 
waarbij een aandeelhouder zich om baat in de uitoefening van het aan zijn aan-
delen verbonden stemrecht bindt. Moeilijker valt het aan te geven in welke 
gevallen van een dergelijke in rechte te wraken overeenkomst kan worden ge-
sproken. De zegswijze stemmenkoop welke in de literatuur in dit verband veel-
vuldig wordt gebezigd, lijkt op zich te beperkt; de aard van de tegenprestatie 
hoeft niet enkel te bestaan in betaling in geld. Een aandeelhouder behoort even-
min de vrijheid toe te komen de uitoefening van het stemrecht prijs te geven te-
gen andere dan toezeggingen van louter financiële aard. Zo kan, analoog aan 
hetgeen in de Duitse doctrine dienaangaande wordt geleerd, worden verdedigd 
dat een contractueel in het vooruitzicht te stellen tegenprestatie welke een aan-
deelhouder als een normaal gevolg van de besluitvorming ter algemene ver-
gadering toevalt, de overeenkomst niet vitieert. Deze zienswijze heeft ten gevol-
ge dat twee of meer aandeelhouders zich wederzijds rechtsgeldig kunnen verbin-
den bij toerbeurt aan elkanders benoeming tot bestuurder of commissaris van de 
vennootschap mee te werken. Men vergelijke no. 150. 
Tevens is relevant of de tegenprestatie de aandeelhouder niet in diens kwaliteit 
van aandeelhouder maar als wederpartij bij de overeenkomst toekomt. Zo hoeft 
484. Zo bepaalt art. 93. lid 1 van het Voorstel voor een Statuut voor Europese Naamloze Vennoot-
schappen expliciet dat de aandeelhouders van deze vennootschappen zich slechts om niet in de uit-
oefening van het stemrecht kunnen binden. Zie noot 450. 
485. WPNR. 4691, sub no. 3. 
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de toezegging aan een aandeelhouder diens aandelen voor een in vergelijking tot 
hun werkelijke waarde onevenredig hoge prijs over te nemen, mits hij zich ver-
bindt desnoods het bestuur of de raad van commissarissen weg te stemmen voor 
het geval deze instanties hun medewerking aan de tenuitvoerlegging van deze 
transactie zullen weigeren, geen geldigheid te ontberen.*e6 
Men kan echter erkennen dat men met behulp van deze criteria niet onder alle 
omstandigheden de vraag zal kunnen beantwoorden of een stemovereenkomst 
in werkelijkheid als een stemmenkoop moet worden aangemerkt.487 
Om die reden lijkt het ook niet wenselijk om overeenkomstig de Franse en 
Duitse wetgeving488 de hantering van de stemmenkoop strafbaar te stellen (nos. 
25 en 41): als een strafbaar feit zal 'het kopen van stemmen' niet gemakkelijk 
kunnen worden omschreven. 
Verwante stemovereenkomsten 
165. Enigszins verwant aan de zogenaamde stemmenkoop is de - in het spiegel-
beeld hiervan voorkomende - overeenkomst waarbij een aandeelhouder één of 
meerdere aandelen verkoopt en bij deze transactie bedingt dat de koper het aan 
deze aandelen verbonden stemrecht slechts op zijn aanwijzingen zal uitoefenen. 
Men kan zich indenken dat een aandeelhouder uit behoefte aan contant geld 
wel bereid zal zijn zijn aandelenpakket geheel of gedeeltelijk aan een medeaan-
deelhouder of aan een derde afte stoten, indien hij dientengevolge niet ook zijn 
zeggenschap in de vennootschap zal moeten prijsgeven.489 Men denke voorts 
aan de overeenkomst welke een feitelijke belanghebbende bij de oprichting of 
het voortbestaan van een vennootschap in staat zal stellen niet formeel in het 
kapitaal van de vennootschap deel te nemen, maar zich met behulp van een stro-
man op de achtergrond te houden (no. 75). Deze praktijk heeft aan actualiteit 
gewonnen sinds de recente wijziging van art. 36e WvK. ; de Minister van Justitie 
is bevoegd de verklaring van geen bezwaar op de akte van oprichting van een 
naamloze of besloten vennootschap te weigeren indien 'gelet op de voornemens 
of de antecedenten van de personen die het beleid van de vennootschap zullen 
bepalen of mede bepalen, ernstig gevaar bestaat dat de vennootschap zal worden 
gebruikt voor ongeoorloofde doeleinden of dat haar werkzaamheid zal leiden 
tot benadeling van haar schuldeisers;'.490 
Dergelijke overeenkomsten moeten als ongeldig worden beschouwd; geen 
redelijk belang wordt gediend door de hantering van deze overeenkomsten of 
486. Anders wellicht Maeijer, AA. 18, 345 en NV. 45, 216. 
487. Men vergelijke hieromtrent de Duitse leer. zie boven no. 41. Vgl. ook Maeijer, NV. 45, 216. 
488. Par. 405, 3 sub 6 en 7 AktG. en art. 440, sub 3. loi sur les sociétés commerciales. 
489. Evenzo kan men zich voorstellen dat de enig aandeelhouder van een (familie-)vennootschap zijn 
aandelen aan zijn kinderen overdraagt, onder de voorwaarde dat zij het stemrecht voor deze aan-
delen gedurende de komende jaren slechts op zijn aanwijzing zullen uitoefenen. 
490. Wet van 3 mei 1971, Stbl. 288; zie hierboven noot 455. 
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althans van de van deze overeenkomsten met betrekking tot de uitoefening van 
het stemrecht deel uitmakende bedingen. Anders kan worden geoordeeld over 
het geval dat bij verkoop van aandelen wordt bedongen dat zolang de koopsom 
niet geheel zal zijn betaald het stemrecht voor deze aandelen slechts in overleg 
met de verkoper mag worden uitgeoefend; of over het geval dat een aandeel-
houder zijn aandelen tot zekerheid van een hem te verstrekken krediet aan zijn 
geldschieter in eigendom overdraagt, onder verkrijging van de toezegging dat 
door laatstgenoemde het aan deze aandelen verbonden stemrecht slechts op zijn 
instructie mag worden uitgeoefend.491 Ter rechtvaardiging van deze bedingen 
kan worden aangevoerd dat de oorspronkelijke aandeelhouder of de eigenlijke 
rechthebbende op de aandelen hun belang bij deze aandelen en de daarvoor uit 
te oefenen rechten min of meer behouden.492 
Op deze grondslag kan ook de geldigheid worden onderschreven van de clausule in een pand-
overeenkomst waarbij de pandgever aan de pandhouder toezegt het stemrecht voor de in pand 
te geven aandelen in overleg met de pandhouder te zullen uitoefenen. Gelijk naar Duits recht 
(no. 31) wordt ook naar Nederlands recht aangenomen dat de pandgever bevoegd blijft tot de 
uitoefening van het stemrecht.493 Dit neemt niet weg dat het hem vrijstaat langs contractuele 
weg de pandhouder alsnog invloed te verschaffen op de uitoefening van het aan de verpande 
aandelen verbonden stemrecht. 
§2. ONGELDIGHEID VAN STEMO VEREENKOMSTEN 
WEGENS STRIJDIGHEID MET DE STATUTEN 
Inleiding 
166. De organisatie van de naamloze en besloten vennootschap wordt naast de 
wet beheerst door de statuten; door de statuten wordt het concrete aanschijn 
van het vennootschappelijke samenwerkingsverband bepaald. De statuten ge-
ven de identiteit van de vennootschap aan door haar naam, zetel en doel te ver-
melden (artt. 36c en 57c WvK.). De statuten omschrijven binnen het kader van 
de wet de bevoegdheden van de verschillende vennootschappelijke organen (vgl. 
artt. 43, 48, 58e en 58c WvK.), duiden de rechten en verplichtingen van de 
individuele aandeelhouders aan (vgl. artt. 38o, 446, 571' en 586 WvK.) en hou-
den voorschriften in met betrekking tot de besluitvorming in de algemene ver-
gadering of in de bijeenkomsten van de overige vennootschappelijke organen 
(vgl. bij voorbeeld de artt. 44</en 58^ WvK.). 
491. Daarbij dient men er van uit te gaan dat tot de uitoefening van het stemrecht de fiduciair eige-
naar gerechtigd is. Vgl. Handboek, p. 264 ; Maeijer, p. 66. Anders Noldus. no. 92. 
492. Deze redenering kan ook worden gevolgd met betrekking tot stemverplichtingen welke aandeel-
houders op zich nemen in het kader van een optie-overeenkomst of bij aanvaarding van een bod op 
aandelen. Zie boven no. 75. 
493. Handboek, p. 263; Maeijer. p. 65; Noldus, no. 92. Voorts art. 3.9.2.8, ontwerp-BW. Anders 
Eggens, WPNR. 3481. 
Voor de hantering van een stemovereenkomst met betrekking tot in vruchtgebruik gegeven aan-
delen vergelijke men hierboven, no. 75. 
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De statuten bevatten regels van objectief recht. De statutaire voorschriften 
zijn voor hun geldingskracht niet afhankelijk van de wil van de aandeelhouders 
als de deelnemers aan het vennootschappelijk samenwerkingsverband. Het sta-
tutaire regime van de naamloze en besloten vennootschap ontleent zijn gelding 
aan het enkele bestaan van de vennootschap. De statuten binden niet enkel de 
partijen bij de oprichting van de venootschap maar ook degenen, die bij uit-
breiding van het kapitaal tot de vennootschap toetreden.49* 
De jurisprudentie van de Hoge Raad wijst in deze richting.495 Vooreerst heeft 
de Hoge Raad uitgemaakt dat een besluit van de algemene vergadering, in strijd 
met de statuten genomen, ongeldig is, zelfs indien dit besluit de steun van de 
houders van het gehele geplaatste kapitaal heeft verworven.496 Voorts is door de 
Hoge Raad beslist dat de algemene vergadering geen zeggenschap toekomt ter 
zake van de aan de overige vennootschappelijke organen - wettelijk of - statu-
tair toekomende bevoegdheden (no. 143).497 
167. In de voorgaande paragraaf is erop gewezen dat de individuele aandeelhou-
der van een naamloze of besloten vennootschap rechtens de bevoegdheid mist 
met betrekking tot de uitoefening van het aan zijn aandelen verbonden stem-
recht zodanig te contracteren, dat aan het wettelijk regime waaraan de vennoot-
schappelijke organisatie zich onderworpen weet, dientengevolge afbreuk zal 
worden gedaan. 
Tot eenzelfde slotsom kan men komen ten aanzien van het statutaire regime 
van een naamloze of besloten vennootschap; ook de statuten dienen door de 
individuele aandeelhouder te worden geëerbiedigd. Bij een bespreking van met 
de statuten van een naamloze of besloten vennootschap strijdige stemovereen-
komsten kan dezelfde rubricering worden gebezigd, als is gevolgd voor de stern-
overeenkomsten wier hantering niet overeenstemt met het wettelijke regime van 
deze typen van vennootschappen. 
Dit brengt tevens met zich dat ook voor de vraag naar de ongeldigheid van 
deze overeenkomsten in juridisch-technische zin kan worden verwezen naar 
hetgeen hierboven is opgemerkt met betrekking tot de met de wet strijdige stern-
overeenkomsten (no. 139). 
494. Handboek, p. 157 en 182; Asser-Van der Grinten, p. 218 e.V., 232-233; Van der Grinten, Prae-
advies. p. 11-12; Maeijer, p. 24-25 en NV. 44, 119-120; Van der Velden, nos. 26 en 63; Noldus. 
no. 108. 
495. Maeijer, NV. 44, 119. 
496. HR. 8 april 1938, NJ. 1938,1076; 16 juni 1944. NJ. 1944/45, 443. Overigens, Mendel, p. 3 sub 
noot I wijst er op dat dere jurisprudentie geenszins onverenigbaar is met de - vroegere - zienswijze 
dat de naamloze (en besloten) vennootschap als een contractuele betrekking moet worden aange-
merkt (no. 182). Zijns inziens is deze rechtspraak een uitvloeisel van het feit dat de statuten van deze 
vennootschappen, in tegenstelling tot die van een commanditaire vennootschap, onderworpen zijn 
aan overheidstoezicht. 
497. HR. 21 januari 1955, NJ. 1959, 43, ann. Hijmans van den Bergh. 
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AFDELING I . STEMOVEREENKOMSTEN GERICHT OP DE TOTSTANDKO-
MING VAN EEN CONCREET MET DE STATUTEN STRIJDIG 
BESLUIT VAN DE ALGEMENE VERGADERING 
Besluiten van de algemene vergadering in strijd met de statuten 
168. Op dezelfde gronden als waarop de besluiten van de algemene vergadering 
wegens strijdigheid met de wet rechtsgeldigheid kunnen ontberen, kan de on-
geldigheid van een besluit wegens strijd met de statuten worden ingeroepen 
(nos. 142-143). Een besluit is ongeldig indien het niet voldoet aan de voorschrif-
ten waaraan de statuten zijn totstandkoming onderwerpen. Men denke in dit 
verband met name aan de statutaire voorschriften inzake de bijeenroeping van 
de aandeelhouders ter algemene vergadering (vgl. art. 43A WvK.).49e Ook kan 
een besluit ongeldig zijn, omdat de algemene vergadering op grond van de statu-
ten niet bevoegd is de materie te regelen waarop het door haar te nemen besluit 
betrekking heeft.499 Zo kan een besluit van de algemene vergadering strijdig zijn 
met de statuten, omdat het besluit noch tot haar eigen competentie, noch tot de 
competentie van de overige vennootschappelijke organen behoort. De algemene 
vergadering kan het bestuur van een vennootschap, dat zich statutair met de 
handel in huiden dient bezig te houden, niet machtigen tot het sluiten van specu-
latieve valutatransacties500 of tot het in strijd met haar statutaire doelomschrij-
ving vestigen van een hypotheek op een onroerend goed van een vennootschap 501 
Evenmin kan de algemene vergadering méér bestuurders aanstellen dan de sta-
tuten toelaten of de jaarlijks te behalen winst een andere bestemming geven 
dan de statuten voorschrijven. Voorts komt de algemene vergadering geen zeg-
genschap toe ten aanzien van de uitoefening van de in de statuten aan de overige 
vennootschappelijke organen toebedeelde bevoegdheden. Zo kan de algemene 
vergadering, indien statutair aan het bestuur de bevoegdheid tot inkoop van 
aandelen is opgedragen, noch zelf tot inkoop besluiten noch het bestuur daartoe 
opdracht verstrekken.502 
498. HR. 16 juni 1944, NJ. 1944/45, 443· Men vergelijke voorts de casus welke heeft geleid tot het 
arrest van de Hoge Raad inzake de NV. Internationale Automobiel Maatschappij ca. С Mante. 30 
oktober 1964, NJ 1965, 107, hieronder nog nader te bespreken, no 184 Zie Van der Gnnten, ann. 
AA. 14, 68. 
499. Van der Grinten, Praeadvies, p. 11-12. In art. 2.1.8a, lid 1 sub b nieuw BW wordt dit onder­
scheid niet expliciet gemaakt, in tegenstelling met betrekking tot de besluiten welke strijdig zijn met 
de wet. Zie Van Zeben, ρ. 152. 
500. Vgl HR. 23 maart 1928, NJ. 1928, 730. 
501. HR. 8 april 1938, NJ 1938. 1076. In deze en de voorgaande procedure - zie noot 500 - werd de 
gebondenheid van de vennootschap aan in haar naam verrichte rechtshandelingen betwist. Onder het 
oude recht gold de regel dat de vennootschap in beginsel met was gebonden aan de rechtshandelingen 
welke in strijd met haar doelomschrijving werden aangegaan. Vanwege de aanpassing van de Neder­
landse wetgeving aan de eerste EEG -richtlijn - zie de Wet van 29 april 1971, Stbl 285 - is art 36/1 
(jo. art. 57c) in het Wetboek van Koophandel opgenomen, bepalende dat een naamloze en besloten 
vennootschap in beginsel is gebonden aan alle in haar naam verrichte rechtshandelingen, ook indien 
zij met dienstig kunnen zijn aan de verwezenlijking van het - statutaire - doel van de vennootschap: 
het statutaire doel heeft thans voornamelijk intern betekenis. Voor een beschrijving van de vroegere 
situatie zij verwezen naar Handboek, nos. 78 en 234, Maeijer, p. 123 e.v. en Mendel, nos. 78 e.v. 
502. HR. 21 januari 1955. NJ. 1959,43, zie hierboven onder andere no. 143. 
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Voor deze aanduiding van bevoegdheid zijn de statuten van een naamloze of 
besloten vennootschap van groot gewicht. Hierboven is gebleken dat de be-
voegdheden van de verschillende vennootschappelijke organen-de algemene 
vergadering van aandeelhouders, het bestuur en de raad van commissarissen -
verre van nauwkeurig in de wet worden aangegeven (no. 141). De algemene ver-
gadering komt naast enige afzonderlijke bevoegdheden slechts de bevoegdheid 
toe welke door wet noch statuten aan het bestuur of aan anderen zijn voorbe-
houden (art. 43 WvK.). Het is in de vennootschapspraktijk niet ongebruikelijk 
in de statuten aan het bestuur, aan de raad van commissarissen of aan de ver-
gadering van prioriteitsaandeelhouders ten koste van de algemene vergadering 
bepaalde bevoegdheden op te dragen, bij voorbeeld de bevoegdheid tot uitgifte 
van nieuwe aandelen.503 Omgekeerd geeft de wet een zekere armslag de compe-
tentie van het bestuur ten gunste van de algemene vergadering of van de raad 
van commissarissen te beperken. Art. 47 WvK. bepaalt expliciet dat 'behoudens 
beperkingen bij de akte van oprichting, het bestuur is belast met het besturen 
van de zaken der vennootschap'. Het departement ziet slechts erop toe dat het 
bestuur statutair niet wordt beperkt in de uitoefening van het normale bedrijfs-
beheer: de statuten mogen de bestuursbevoegdheid niet aan het bestuur ontne-
men.50* 
Ook aan buiten de vennootschappelijke organisatie staande personen of instanties kunnen 
door de statuten binnen de vennootschap uit te oefenen bevoegdheden worden toegekend. 
Aan anderen dan de algemene vergadering van aandeelhouders kan bij voorbeeld de keuze van 
één derde van de commissarissen worden overgelaten (art. 50c WvK.). Opgemerkt zij evenwel 
dat het departement in deze een restrictief toezicht op de redactie van de statuten uitoefent. 
Zo mag aan derden niet de bevoegdheid worden verleend bij uitgifte van nieuwe aandelen te 
besluiten tot het passeren van de oude aandeelhouders. Ook mogen door het bestuur te nemen 
besluiten met aan de goedkeuring van derden worden onderworpen.505 
Stemovereenkomsten gericht op de totstandkoming van een concreet met de sta-
tuten strijdig besluit van de algemene vergadering 
169. Een besluit van de algemene vergadering kan wegens strijdigheid met het 
statutaire regime van een naamloze of besloten vennootschap ongeldig zijn. 
503. Ervan uitgaande dat op grond van art. 47 WvK. de bevoegdheid tot uitgifte van nieuwe aande-
len aan de algemene vergadering toekomt. Zie Maeijer, p. 60 e.v. en 71. Vgl. ook het reeds genoemde 
Interimrapport van de Commissie Vennootschapsrecht inzake het voorstel voor een tweede EEG.-
nchtlijn, Maeijer. Bundel NV. en BV., Vlb. p. 45-46. Zie voorts hierboven, noot 425. 
504. In par. 28 van de richtlijnen geeft het departement te kennen dat de statuten de bestuursbe-
voegdheid met aan het bestuur mogen ontnemen, terwijl een bepaling in de statuten dat het bestuur 
zich moet gedragen naar de aanwijzingen van andere organen slechts is toegestaan voorzover deze 
aanwijzingen betreffen de algemene lijnen van het te volgen financiële, sociale en economische be-
leid. Westbroek, Praeadvies, nos. 53 e v. gaat iets verder Hij is van mening dat de rechtmatigheid 
van - overigens op de statuten steunende - instructies aan het bestuur moet worden afgemeten aan 
de feitelijke relatie waarin de aandeelhouders tot de vennootschap staan. Met name in concernver-
houdingen is deze problematiek van de mstructiebcvoegdheid relevant. Er ZIJ echter op gewezen dat 
veleer langs informele weg dan via bij voorbeeld besluiten van de algemene vergadering de moeder-
maatschappij haar gezag in de dochtervennootschap doet gelden. Zie hierover Uniken Venema 
Opstellenbundel-Beekhuis. p. 286. 
505. Depart. Richtl., par. 11 en 28. Zie Treurniet, NV. 47, 160. 
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De algemene vergadering kan geen besluiten nemen welke naar hun wijze van 
tot stand komen, dan wel naar hun inhoud niet met de statuten van de vennoot-
schap stroken. Dit heeft consequenties met betrekking tot de bevoegdheid van 
een aandeelhouder zich met een medeaandeelhouder of met een derde contrac-
tueel over de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering te verstaan. 
Het is rechtens niet aanvaardbaar dat een aandeelhouder bij overeenkomst de 
verplichting op zich zou kunnen nemen het stemrecht ten gunste van een met de 
wet strijdig besluit uit te oefenen. Evenmin kan worden aanvaard, dat een aan-
deelhouder zich contractueel zou verbinden zijn medewerking te verlenen aan 
de totstandkoming ter algemene vergadering van een besluit dat duidelijk strijdig 
zou zijn met de statuten. Het is een andere vraag of een aandeelhouder op een 
geldige wijze bij overeenkomst zich kan verplichten geen gebruik te maken van 
zijn bevoegdheid de nietigheid in te roepen van een besluit van de algemene 
vergadering dat zonder inachtneming van de betreffende statutaire bepalingen 
zal worden bijeengeroepen. Men vergelijke no. 144. 
AFDELING 2. STEMOVEREENKOMSTEN GERICHT OP FRUSTRERING VAN 
DE STATUTAIRE STRUCTUUR VAN DE VENNOOTSCHAP 
170. Hierboven is verdedigd dat het een aandeelhouder van een naamloze of 
besloten vennootschap niet vrijstaat ten aanzien van de uitoefening van het 
stemrecht zodanige contractuele verplichtingen op zich te nemen, dat het be-
stuur of de raad van commissarissen een greep krijgen op de uitoefening door 
de algemene vergadering van haar wettelijke bevoegdheden. Aan deze stel-
ing ligt de zienswijze ten grondslag dat de verschillende vennootschappelijke 
organen geen zeggenschap toekomt ten aanzien van elkanders wettelijke be-
voegdheden. Aan de dualistische of pluralistische structuur van de naamloze en 
besloten vennootschap behoort langs de weg van een stemovereenkomst geen 
afbreuk te kunnen worden gedaan. 
In werkelijkheid ontlenen de organen van een naamloze of besloten vennoot-
schap hun bevoegdheden niet enkel aan de wet. Door de wet wordt veel ruimte 
gelaten om in de statuten naar gelang van de omstandigheden de competentie 
van de verschillende organen onderling over en weer uit te breiden en te beper-
ken, terwijl zelfs de aanwezigheid van de raad van commissarissen afhankelijk 
kan zijn van de statutaire regeling van de vennootschap (nos. 141 en 168). Het 
organisatiepatroon van een vennootschap is niet alleen in de wet doch ook in de 
statuten verankerd. 
Voor de taakverdeling tussen de organen van de vennootschap maakt het geen 
verschil of zij hun bevoegdheden ontlenen aan de wet, dan wel aan de statuten. 
De statuten bevatten objectief recht (no. 166). Zo ging het in de casus, waarover 
de Hoge Raad te oordelen kreeg in de procedure welke heeft geleid tot het Fo-
rumbank-anest, juist om de beantwoording van de vraag of de algemene ver-
gadering het bestuur ter zake van de uitoefening van een hem statutair toekomen-
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de bevoegdheid bindende instructies vermocht te geven. Door de Hoge Raad 
werd beslist dat de algemene vergadering aan de statutaire grenzen van haar 
bevoegdheid in gelijke mate als aan haar wettelijke competentie is gebonden 
(no. 143). 
Daarom kan ten aanzien van de stemovereenkomsten welke het bestuur of de 
raad van commissarissen invloed verschaffen op de uitoefening van de aan de 
algemene vergadering statutair toekomende bevoegdheden, geen andere hou-
ding worden aangenomen dan ten aanzien van de overeenkomsten welke op een 
soortgelijke wijze de uitoefening van de wettelijke bevoegdheden van de algeme-
ne vergadering als inzet hebben. Ook de overeenkomst welke door middel van 
de uitoefening van het stemrecht beoogt de statutaire structuur van een naam-
loze of besloten vennootschap te frustreren, kan geen rechtens geoorloofde 
strekking worden toegekend. 
Aan deze categorie van met de statuten strijdige stemovereenkomsten hoeft 
niet afzonderlijk aandacht te worden geschonken. Voor de behandeling van de 
aan de hantering van deze stemovereenkomsten verbonden problematiek kan 
worden verwezen naar de voorgaande beschouwingen inzake het gebruik van 
overeenkomsten welke inbreuk maken op de wettelijke structuur van een naam-
loze of besloten vennootschap (nos. 148 e.V.). 
AFDELING 3. STEMOVEREENKOMSTEN GERICHT OP FRUSTRERING VAN 
DE STATUTAIRE REGELING VAN DE VENNOOTSCHAPPE-
LIJKE SAMENWERKING 
Artikel 44b WvK. 
171. De wettelijke regel luidt dat elke aandeelhouder van een naamloze of be-
sloten vennootschap stemrecht toekomt, evenredig aan het totale nominale be-
drag van zijn aandelen. Dit houdt in dat bij een verdeling van het kapitaal van 
een naamloze of besloten vennootschap in aandelen van een gelijk bedrag, iedere 
aandeelhouder zoveel stemmen uitbrengt als hij aandelen heeft, terwijl bij verde-
ling van het kapitaal in aandelen van verschillend bedrag, het aantal door iedere 
aandeelhouder uit te brengen stemmen gelijk is aan het aantal malen dat het 
bedrag van het kleinste aandeel is begrepen in het gezamenlijke bedrag van zijn 
aandelen (art. 44e, lid 1-3 jo. art. 586 WvK.). 
De wet laat aan de statuten evenwel de vrijheid binnen zekere grenzen van dit 
stelsel van volstrekt evenredig stemrecht af te wijken. Twee wegen stelt de wet 
daartoe open. Vooreerst wordt de mogelijkheid geboden het stemrecht in de-
gressieve zin te beperken. Aan de wetsgeschiedenis kan het voorbeeld worden 
ontleend dat bij verdeling van het kapitaal in 50 aandelen van nominaal f 1000 
per 'groep' aandeelhouders een maximaal aantal uit te brengen stemmen wordt 
vastgesteld: van f 1000 tot f 50001 stem, van f 6000 tot f 10 000 2 stemmen enz.506 
506. Belinfante, p. 252. 
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Gebruikelijk is echter dat bij afwijking van het stelsel van evenredig stem­
recht in degressieve zin het maximum aantal uit te brengen stemmen per stem­
mende aandeelhouder wordt beperkt, bij voorbeeld: niemand meer dan ю 
stemmen.507 
Voorts gunt de wet aan de statuten de vrijheid in progressieve zin van het stel­
sel van het evenredig stemrecht af te wijken. Dit betekent dat de statuten een aan­
deelhouder stemrecht kunnen toekennen dat qua omvang uitgaat boven de even-
redigheidsnorm. De wet kent echter een beperking in zoverre een aandeelhouder 
in dit stelsel nooit meer dan 6 stemmen resp. nooit meer dan 3 stemmen mogen 
worden toegekend, naar gelang het kapitaal is verdeeld in 100 of meer aandelen, 
dan wel in minder dan 100 aandelen (art. 44Z), lid 4 en 5 WvK).50" 
172. De vraag rijst of met behulp van een stemovereenkomst op een geldige 
wijze aan een binnen het wettelijke kader in de statuten opgenomen afwijkende 
regeling van het stemrecht kan worden ontkomen. Men denke aan het geval dat 
een aandeelhouder, uitgaande van de werkelijke omvang van zijn aandelenbezit, 
ter algemene vergadering méér stemmen wenst uit te brengen dan de statuten 
hem maximaal toelaten. Hij kan daartoe zijn aandelen spreiden over een aantal 
stromannen die zich hunnerzijds contractueel verplichten de aandelen te zijner 
beschikking te houden en het stemrecht slechts conform zijn instructies uit te 
oefenen.509 De praktijk heeft in het verleden van een dergelijke handelwijze ver-
schillende voorbeelden te zien gegeven. Gewezen zij op de procedures die heb-
ben geleid tot het bekende stromannenarrest en tot het in hoofdstuk III reeds 
genoemde arrest, door de Hoge Raad inzake de N. V. W.A. Scholterís Aardap-
pelmeelfabrieken gewezen (no. 66).510 
Theoretisch kan zich de situatie voordoen dat een van de stromannen bij na-
der inzien zijn verplichtingen tegenover de werkelijke aandeelhouder niet wenst 
na te komen en weigert ter algemene vergadering het stemrecht voor deze aan-
delen overeenkomstig diens aanwijzingen uit te oefenen; theoretisch, want ge-
bruikelijk is dat de oorspronkelijke aandeelhouder als gemachtigde van zijn 
stromannen ter algemene vergadering aan de stemming blijft deelnemen. Kan 
deze stroman wegens wanprestatie tot schadevergoeding of tot het betalen van 
de vooraf bedongen boete worden aangesproken (no. 79)? 
Met betrekking tot de verhouding van de eigenlijke aandeelhouder, respectie-
velijk van de stroman tot de vennootschap heeft de Hoge Raad in het Stroman-
иеи-arrest beslist dat de door stromannen middels deponering van toondera&n-
delen opgewekte schijn van aandeelhouderschap kan worden aangetast - met 
dien verstande dat de door stromannen uitgebrachte stemmen niet als geldige 
507. Handboek, p. 335. 
508. Deze regeling gold vóór 1 april 1929 als de enig mogelijke (art. 54 oud WvK.). Dit volstrekt be-
perkte stemrecht komt in de praktijk nogwel voor. Zie het Rapport, Machtsverdeling in de naamloze 
vennootschap, p. 29 en 67. 
509. Het kan ook zijn dat de betrekking tussen de werkelijke aandeelhouder en de stroman als een 
louter gentleman's agreement moet worden aangemerkt waaruit geen verbintenissen naar burger-
lijk recht voortvloeien. Vgl. hierboven no. 62. 
510. HR. 4 juni 1920, NJ. 1920, 712 resp. 4 januari 1963, NJ. 1964, 434. 
І7З 
ONGELDIGE STEMOVEREENKOMSTEN 
stemmen behoeven te worden beschouwd - . De Hoge Raad stelt zich op het 
standpunt dat het vermoeden van aandeelhouderschap moet wijken voor het 
bewijs van niet-gerechtigdheid. 
Op deze uitspraak is in de literatuur vanwege haar algemeen karakter kritiek uitgeoefend. 
Gesteld wordt dat deelname van te goeder trouw tot de stemming toegelaten schijnaandeei-
houders slechts tot ongeldigheid van de dientengevolge ter algemene vergadering uitgebrachte 
stemmen kan leiden, indien van de aan aandeelbewijzen verbonden legitimatie gebruik is ge-
maakt om bij voorbeeld statutaire stemrechtsbeperkingen te ontduiken.511 Wellicht mag de 
uitspraak van de Hoge Raad ook in deze beperkte uitleg worden verstaan.512 
Evenzo kan worden betoogd dat een beroep in rechte op de door een aandeel-
houder met behulp van een contractuele voorziening opgewekte schijn van aan-
deelhouderschap van een tussenpersoon niet kan worden gehonoreerd, indien 
deze voorziening is gericht op ontduiking van een concrete statutaire regel. 
Ook anders dan met behulp van stromannen kan langs contractuele weg de statutaire regel dat 
per aandeelhouder slechts een maximaal aantal stemmen ter algemene vergadering mag wor-
den uitgebracht, worden gefrustreerd. Door een dergelijke statutaire regel kan aan een aandeel-
houder de mogelijkheid worden ontnomen zich ondanks het bezit van de meerderheid der uit-
staande aandelen van de zeggenschap in de algemene vergadering te verzekeren. Door met -
enige - medeaandeelhouders de afspraak te treffen het hen - statutair - toekomende stem-
recht ter algemene vergadering conform een met meerderheid van stemmen in een voorverga-
dering te nemen beslissing uit te oefenen - waarbij in deze voorvergadering overeenkomstig 
het nomina/e bedrag van ieders aandelen zal worden gestemd - kán deze aandeelhouder er 
alsnog in slagen de stemmenmeerderheid in de algemene vergadering aan zich te trekken 
(no. 72)· 
In de Duitse vennootschapspraktijk blijken zodanige overeenkomsten voor te komen; in de 
doctrine wordt getwijfeld aan hun houdbaarheid. Niet zonder reden. Door de tenuitvoerleg-
ging van een dergelijke overeenkomst wordt in feite afbreuk gedaan aan voornoemde statutaire 
voorziening. Ten gunste van de geoorloofdheid van deze overeenkomst kan men niettemin aan-
voeren dat informele zin de stemverhoudingen ter algemene vergadering ongewijzigd blijven. 
Men vergelijke dienaangaande no. 156. 
Artikel 44d, lid 1 WvK. 
173. De algemene vergadering neemt, naar de wet in art. 44*/ WvK. bepaalt, 
haar beslissingen met absolute meerderheid der uitgebrachte stemmen, tenzij 
in de statuten aan de besluitvorming zwaardere eisen worden gesteld (no. 154). 
Daarbij kan de geldigheid van ter algemene vergadering te nemen besluiten statu-
tair van de aanwezigheid van een bepaald gedeelte van het totale geplaatste ka-
pitaal afhankelijk worden gesteld. 
De vraag of de statuten in onbeperkte mate de door art. 44*/, lid 1 vereiste 
stemmenmeerderheid nader kunnen kwalificeren, wordt verschillend beoor-
deeld. Men kan verdedigen dat de wetgever met het voorschrift, dat in beginsel 
een eenvoudige meerderheid van de ter vergadering aanwezige aandeelhouders 
511. Handboek, p. 297; Vóllmar, по. ijl. Anders Slagter, p. 94-95 en Offerhaus, WPNR. 3148. 
512. Handboek, p. 321. Vgl. Maeijer, p. 77. 
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beslist, niet toestaat dat in volstrekte zin aan deze regel afbreuk wordt gedaan.513 
Dit wettelijke voorschrift beoogt een maximale functionering van de vennoot-
schappelijke organisatie. Zo wordt in de literatuur wel aangenomen dat de vast-
stelling van de balans en winst- en verliesrekening statutair niet afhankelijk mag 
worden gesteld van een besluit dat enkel met algemene stemmen kan worden 
genomen.51* 
Evenzo neigt men in de doctrine naar het standpunt dat de statuten niet in 
onbeperkte mate quorum-eisen mogen stellen indien niet tevens wordt bepaald 
dat het quorum niet een tweede vergadering betreft.515 
Het departement neemt intussen een soepeler standpunt in. Er wordt slechts op toegezien dat 
in de statuten voor de schorsing en het ontslag van bestuurders en commissarissen geen grotere 
meerderheid wordt gevraagd dan twee derde van de ter algemene vergadering uit te brengen 
stemmen, welke stemmenmeerderheid voorts niet mag worden gekoppeld aan een hoger quo-
rum dan meer dan de helft van het gehele geplaatste kapitaal.516 Dit departementale standpunt 
vindt geen steun m de wet. Enkel ten aanzien van het doorbreken van een ingevolge de statuten 
op te maken voordracht voor de benoeming van bestuurders en commissarissen verbiedt de 
wet dat in de statuten een zwaardere meerderheid dan twee derde van de uitgebrachte stemmen 
wordt voorgeschreven (artt. 48a, 50c en 58c WvK.).517 
Versterkte meerderheid 
174. In dit verband stuit men op dezelfde problematiek als zich met betrekking 
tot de werking van de artikelen ¿ца, lid 1 en 48a, lid 2 WvK. kan voordoen : een 
door de statuten nader te kwalificeren stemmenmeerderheid kan langs de 
weg van een stemovereenkomst nog hoger worden opgeschroefd (nos. 159 — 
161).51β Men denke in dit verband aan het zojuist vermelde departementale 
'verbod' voor de schorsing of het ontslag van bestuurders en commissarissen in 
de statuten een grotere meerderheid voor te schrijven dan twee derde van de uit­
gebrachte stemmen, vertegenwoordigende meer dan de helft van het geplaatste 
kapitaal. De aandeelhouders van een naamloze of besloten vennootschap kun­
nen bij voorbeeld overeenkomen het voorstel tot ontslag van een bestuurder 
ter algemene vergadering slechts te steunen indien zij het daarover vooraf met 
algemene stemmen of met zeven achtste van de uitgebrachte stemmen eens zijn 
geworden.519 Ten aanzien van een voor een zodanige beslissing normalerwijs 
noodzakelijk te beleggen voorvergadering (no. 76) kan voorts een hoger quorum 
worden geëist dan het departement met betrekking tot deze besluitvorming in de 
513. Maeijer, p. 117; Treurniet. NV. 33. 65. 
514. Handboek, p. 343, Anders Boelens. p. 127. Coebergh, NV. 24. 44 is zelfs van mening dat m 
de statuten voor bepaalde besluiten van de algemene vergadering m het geheel geen grotere meer-
derheid dan de absolute stemmenmeerderheid mag worden gevorderd, bij voorbeeld voor het besluit 
tot benoeming van een bestuurder of tot vaststelling van de jaarrekening. In deze laatste zin wellicht 
ook het Handboek, p. 537. Zie over deze problematiek. Van der Grinten, NV. 24,61. 
515. Handboek, p. 347; Maeijer. p. 117. 
516. Depart. Richtl., par. 26 en 34. 
517. Depart. Richtl., par. 25 en 32. 
518. Handboek, p. 339; Maeijer. p. 82. 
519. Treurniet, NV. 37, 165. 
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algemene vergadering toestaat.520 
Aan Van der Ploeg kan een ander voorbeeld worden ontleend * 2 1 Er zijn 7 aandeelhouders 
A t/m G. De aandelen zijn als volgt verdeeld A,9, В t/m E, ieder 10; F, 11 en G, 40 aandelen; 
elk aandeel geeft het recht op uitbrengen van één btem. A t/m F komen contractueel overeen 
om, voor het geval in de algemene vergadering het ontslag van één of meer bestuurders aan de 
orde zal worden gesteld, in een voorvergadering met meerderheid van stemmen uit te maken of 
zij dit ontslag gezamenlijk zullen steunen. In de statuten van de vennootschap is bepaald dat 
een bestuurder slechts kan worden ontslagen bij een besluit van de algemene vergadering, dat 
wordt gesteund door twee derde meerderheid van de uitgebrachte stemmen. 
Op zeker moment komt in de algemene vergadering het ontslag van directeur X aan de orde. 
In de voorvergadering zijn vóór dit ontslag А, В en C, tezamen beschikkende over 29 stemmen ; 
tegen dit ontslag zijn D, E en F, tezamen 31 stemmen vertegenwoordigende In de algemene 
vergadering stemmen dus A t/m F, tezamen 60 stemmen, tegen het ontslag; G, 40 stemmen, 
stemt voor het ontslag van X Alhoewel in feite А, В, С en G, tezamen bezittende 69 aandelen 
voor het ontslag van X zijn, komt in de algemene vergadering niettemin een besluit tot stand, 
inhoudende verwerping van het voorstel tot het ontslag van X 
De hier beschreven stemovereenkomst kan echter, anders dan Van der Ploeg meent, niet als 
strijdig met de statuten worden gewraakt. De aandeelhouders A t/m F beschikken tezamen niet 
over de statutair vereiste 2/3 stemmenmeerderheid, zodat niet kan worden gesteld dat voor­
noemde contractanten middels deze stemovereenkomst beogen deze 2/3 stemmenmeerderheid 
nog te versterken (no. 159). 
Het bedenkelijke van deze overeenkomst zal met name zijn gelegen in het feit 
dat uiteindelijk een kleinere minderheid dan de betrokken statutaire voorziening 
beoogt te beschermen, aan de meerderheid van de aandeelhouders haar wil zal 
weten op te leggen. In dit verband is hierboven er reeds op gewezen dat een zo­
danig met behulp van een stemovereenkomst te bereiken resultaat nog geen aan­
leiding geeft om deze overeenkomst ongeoorloofd te achten (nos. 155 e.V.). 
Het departement baseert de regel dat de statuten voor het ontslag van het be­
stuur of van de raad van commissarissen geen grotere meerderheid mogen voor­
schrijven dan twee derde van de uitgebrachte stemmen, op de vennootschappe­
lijke oftewel openbare orde (no. 148). Dientengevolge wordt in de doctrine wel 
verdedigd dat de overeenkomst, met behulp waarvan alsnog zwaardere eisen aan 
de besluitvorming ter algemene vergadering kunnen worden gesteld ongeldig 
is, omdat niet kan worden toegestaan 'langs zijdelingse weg te bereiken, wat 
rechtstreeks niet is toegestaan als in strijd met de openbare orde'. 
Ook deze benadering van het rechtens onaanvaardbare karakter van een zo­
danige overeenkomst is niet geheel correct. De stemovereenkomst welke indruist 
tegen een statutair voorschrift is ongeldig wegens strijdigheid met de statuten, 
met wegens strijdigheid met het beginsel waarop de opname van dit voorschrift 
in de statuten zal berusten. 
Niettemin biedt deze laatste benadering op het eerste gezicht een praktisch 
520 Het quorum kan betrekking hebben zowel op het aantal stemmen als op de omvang van het in 
de algemene vergadering aanwezige kapitadl Zie hierboven noot 477. 
Het is in de praktijk zeer gebruikelijk om m de statuten ten aanzien van het ontslag van bestuur­
ders resp commissarissen een versterkte stemmenmecrderheid en/of een quorum te eisen Zie het 
Rapport. Machtsverdeling in de naamloze vennootschap, ρ 26-28 en 62-65. 
521. WPNR 4691. sub no. 2. 
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voordeel. Men denke aan het geval dat de statuten van een vennootschap geen 
bijzondere voorziening bevatten met betrekking tot het door de algemene ver-
gadering te nemen besluit tot ontslag van het bestuur. De aandeelhouders ko-
men overeen het bestuur niet te ontslaan voordat de houders van tenminste 90 % 
van het geplaatste kapitaal zich daartoe in een voorvergadering voorstander 
hebben betoond. Met een beroep op het departementale beleid zou kunnen wor-
den verdedigd dat een dergelijke afspraak ongeoorloofd is, ook zonder dat in de 
statuten de bepaling is opgenomen dat voor het besluit van de algemene ver-
gadering om een bestuurder te ontslaan een meerderheid van twee derde van de 
uitgebrachte stemmen - eventueel vertegenwoordigende tenminste de helft van 
het geplaatste kapitaal - benodigd is ."2 
Men kan echter ook een andere constructie bezigen. Het onoirbaar karakter 
van deze stemovereenkomst kan reeds worden teruggevoerd op haar frustreren-
de werking ten aanzien van de 'normale' wettelijke regel dat de besluiten van de 
algemene vergadering worden genomen met volstrekte meerderheid van stem-
men. Daarbij dient men ervan uit te gaan dat het vastleggen van een versterkte 
meerderheid voor de besluitvorming ter algemene vergadering in de statuten 
moet plaatsvinden. Men vergelijke no. 161. 
AFDELING 4. STEMOVEREENKOMSTEN WELKE AFBREUK DOEN AAN DE 
ONZELFSTANDIGHEID VAN HET STEMRECHT 
Frustrering van de blokkade van aandelen 
175. Als laatste categorie van met de wet strijdige stemovereenkomsten is in de 
voorgaande paragraaf aandacht geschonken aan de overeenkomsten, waarbij 
aandeelhouders zich om baat in de uitoefening van het stemrecht binden. Ge-
wezen is op de stemmenkoop alsmede, in meer oneigenlijke zin, op bij voorbeeld 
de overeenkomst welke een aandeelhouder dwingt het stemrecht slechts uit te 
oefenen op aanwijzing van zijn rechtsvoorganger, wiens aandelen hij tegen be-
taling heeft verkregen. Deze overeenkomsten hebben gemeen dat afbreuk wordt 
gedaan aan hetgeen is aangeduid als de onzelfstandigheid van het stemrecht 
(no. 163). 
Ook de statutaire inrichting van een naamloze of besloten vennootschap kan 
in dit opzicht een rol spelen ; men denke aan de hantering van de overeenkomst 
welke strekt tot ontduiking van een in de statuten van een naamloze of besloten 
vennootschap op te nemen blokkade van aandelen. In de statuten van een naam-
loze vennootschap kan de vrije overdraagbaarheid van de aandelen aan beper-
kende regels worden onderworpen. In de statuten van een besloten vennoot-
schap daarentegen moet een zodanige voorziening, althans met betrekking tot de 
overdracht van aandelen aan derden, worden opgenomen; de wet schrijft dit 
expliciet voor (art. 57/, lid 2 WvK.). 
522. Vgl. Maeijer, p. 82. 
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Een sprekend voorbeeld: A vindt В bereid zijn aandelenpakket à 300% over te nemen. Daar-
toe statutair verplicht vraagt hij de goedkeuring van de algemene vergadering voor deze trans-
actie. De algemene vergadering weigert haar instemming en wijst С als gegadigde aan. С biedt 
een prijs van 150%. A stemt met dit bod niet in en met inachtneming van de statuten wordt 
daarop de - reële - prijs van de aandelen door deskundigen vastgesteld op 200% van de no-
minale waarde. A gaat ook met deze prijs niet akkoord en ziet van de overdracht van zijn aan-
delen aan С af. Hij treft evenwel met В de afspraak het stemrecht ter algemene vergadering 
voortaan op zijn aanwijzingen uit te oefenen en hem voorts alle dividenden en andere opbreng­
sten van zijn aandelen te doen toekomen. Als tegenprestatie verplicht В zich aan A een gelds­
bedrag à 300% van de nominale waarde van de betrokken aandelen uit te betalen. 
In beginsel zal een dergelijke (stem-)overeenkomst rechtens niet geoorloofd zijn. 
Het gaat niet aan met behulp van een afspraak inzake de uitoefening van het 
stemrecht een - statutaire - blokkade te frustreren. Voor de aanvaarding van 
het rechtsgeldig karakter van deze overeenkomst bestaat voorshands geen rede-
lijke grond. Het belang van de individuele aandeelhouder bij een reële overdraag-
baarheid van de aandelen vindt voldoende waarborg in de regel dat een blokka-
de de overdraagbaarheid - tegen een prijs gelijk aan de waarde van de aandelen 
- niet onmogelijk of uiterst bezwaarlijk mag maken.523 
Denkbaar is dat men onder omstandigheden over de geldigheid van deze overeenkomst anders 
mag oordelen. Zo zou men zich aan de hand van het zoju ist beschreven voorbeeld kunnen voor-
stellen dat A in rechte tegenwerpt, dat zijn medeaandeelhouders hun medewerking weigeren 
aan de gevraagde overdracht, niet uit vrees voor de intrede van een hen niet welgezinde buiten-
staander in de vennootschap, maar veeleer om hem de voet dwars te zetten. Wellicht zou hij 
daarbij kunnen aanvoeren dat de inroeping van de ongeldigheid van het weigeringsbesluit van 
de algemene vergadering wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid of met de goede trouw 
hem mede op grond van een te verwachten lange procesgang nauwelijks baat zal brengen. Het 
betreft hier een problematiek waarover in Nederland geen jurisprudentie of literatuur bestaat. 
In hoeverre kan door een aandeelhouder het in het kader van een statutaire blokkeringsregeling 
door een orgaan van de vennootschap genomen besluit de door hem voorgenomen overdracht 
van één of meerdere van zijn aandelen te weigeren wegens strijdigheid met normen van onge-
schreven vennootschapsrecht worden aangetast? 
In de Franse doctrine wordt hierover gestreden.52* Men stelt zich de vraag of de statutaire 
bevoegdheid van een orgaan van de vennootschap om een voorgenomen overdracht van aan-
delen te verhinderen als een discretionaire bevoegdheid moet worden aangemerkt. De jurispru-
dentie wijst niet in deze richting, terwijl blijkens de parlementaire geschiedenis van de nieuwe 
Franse wet op de handelsvennootschappen dit evenmin het standpunt van de wetgever lijkt te 
zijn.325 Deze zienswijze is ook voor het Nederlandse recht aanvaardbaar. Het betrokken or-
523. Art. 57/. lid 5 WvK. Vgl. Depart. Richtl. van 1969: par. 14 en 15 en de huidige Richtl., par. 17. 
Zie ook art. 2.3.3.6a nieuw BW en hierboven noot 272. 
524. Rubriek Buitenl. Doe. NV. 47. 111, V (1). 
525. Volgens deze wettelijke regeling kan in de statuten de overdracht van de aandelen in een société 
anonyme aan derden aan de goedkeuring van een orgaan van de vennootschap worden onderworpen. 
De wet bepaalt daarbij dal de betrokken aandeelhouder zijn aandelen alsnog - voor een door een 
onafhankelijke deskundige vast te stellen prijs - aan van de zijde van de vennootschap aan te wijzen 
gegadigden moet kunnen overdragen (artt. 274 en 275). Vóór 1966 - no. 24 - sprak de wet zich over 
de mogelijkheid de overdraagbaarheid van de aandelen in een société anonyme statutair te beper-
ken niet uit. De aandelen van de met de Nederlandse besloten vennootschap te vergelijken société 
à responsabilité limitée daarentegen waren van oudsher aan een strenge wettelijke blokkade on-
derworpen. Analoog aan de 'huidige' regeling bij de société anonyme kan deze blokkade de over-
draagbaarheid van aandelen tegenover derden thans niet meer onmogelijk maken (art. 44 e.V.). Zie 
schrijver dezes in NV. 48, 220 e.v. 
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gaan van de vennootschap zal een overdracht kunnen weigeren zolang in rechte niet vaststaat 
dat geen redelijk denkend mens tot deze besluitvorming had kunnen komen. De toetsing van 
besluiten van de organen van de vennootschap aan de ongeschreven normen van redelijkheid 
en billijkheid of van de goede trouw draagt, zeker indien het hun inhoud betreft, een marginaal 
karakter.526 
176. In de praktijk van het vennootschapsrecht is het niet ongebruikelijk dat in 
de in de statuten van een naamloze of besloten vennootschap op te nemen blok-
keringsregeling centraal staat hetzij de goedkeuring van een voorgenomen over-
dracht van aandelen, te verlenen door de algemene vergadering van aandeel-
houders of door een ander statutair aan te wijzen orgaan van de vennootschap, 
hetzij de verplichting tot voorafgaande aanbieding van deze aandelen aan de 
overige aandeelhouders. De wetgever heeft bij deze van oudsher met betrekking 
tot de naamloze vennootschap ontwikkelde traditie aansluiting gezocht door 
niet alleen een in de statuten van een besloten vennootschap met betrekking tot 
de overdracht van aandelen aan derden op te nemen blokkade verplicht te stel-
len, maar door in art. 57/ WvK. tevens expliciet aan te geven dat deze nood-
zakelijke voorziening bij uitstek via één van deze beide methoden moet worden 
gerealiseerd.527 
In dit verband kan de vraag rijzen of de aandeelhouders van een besloten ven-
nootschap elkaar mogen toezeggen van hun rechten uit een blokkeringsregeling 
afstand te doen.528 Stel dat in de statuten van de betrokken vennootschap inge-
volge deze wettelijke regeling de overdracht van de aandelen aan de echtgenoot 
resp. aan de naaste familieleden van de aandeelhouders alsmede aan de mede-
aandeelhouders vrijelijk is toegelaten, terwijl voor elke andere overdracht de 
goedkeuring van de algemene vergadering is vereist. Kunnen de aandeelhouders 
van deze vennootschap zich over en weer verbinden te allen tijde ter algemene 
vergadering hun instemming met een voorgenomen overdracht van één of meer 
aandelen aan buitenstaanders te betuigen of, indien statutair tot een vooraf-
gaande aanbieding aan de overige aandeelhouders wordt verplicht, elkaar belo-
ven hun recht van voorkeur met betrekking tot deze aandelen niet uit te oefe-
nen?529 Met een zodanige contractuele voorziening kan worden bereikt dat door 
de keuze van de rechtsvorm van de besloten vennootschap wordt ontkomen 
aan de op elke naamloze vennootschap rustende verplichting tot publikatie van 
de jaarrekening, terwijl anderzijds toch de voordelen van de beperkte aanspra-
kelijkheid én van de vrije overdraagbaarheid van de aandelen worden genoten. 
Het lijkt alleszins gerechtvaardigd aan de ongeldigheid van deze contractuele 
voorziening ernstig te twijfelen. Het vereiste wettelijke onderscheid tussen de 
structuur van de naamloze en besloten vennootschap ligt juist in het verbod van 
526. Zie hierover onder meer Van der Grinten, Opstellenbundel-Hermesdorf, p. 168-169. Noldus, 
no. 228, is van mening dat toetsing aan de goede trouw altijd een marginaal karakter draagt. 
527. Art. 57/, lid 3 en 4 WvK.; Depart. Richtl., par. 18 en 19. Vgl. onder meer Handboek, Suppl., 
DO. 181.1 ; Lubbers en Scholten, Praeadv., p. 44-46. 52 en Westbroek. T W S . 14,278-280. 
528. Deze figuur zal zich bij een besloten naamloze vennootschap niet voordoen aangezien dan even-
goed de statuten kunnen worden gewijzigd. 
529. In het laatste geval is er niet sprake van een jiemovereenkomst. 
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de vrije overdraagbaarheid van de aandelen van de besloten vennootschap ten 
opzichte van buitenstaanders. De individuele aandeelhouders hebben niet de be-
voegdheid om door het treffen van een contractuele voorziening dit stelsel te 
ontkrachten.530 
Een voorzichtiger benadering van deze rechtsvraag is niettemin verdedigbaar. Men kan erop 
wijzen dat door de wederzijdse toezegging van aandeelhouders elkaar de vrije hand te laten ter 
zake van de overdracht van hun aandelen, aan de wettelijke regeling van de door hen voor hun 
samenwerking gekozen rechtsvorm geen afbreuk wordt gedaan: immers, hun opvolgers in de 
vennootschap zullen op zich zelf niet aan deze overeenkomst zijn gebonden. Dit zal slechts 
anders liggen indien de aandeelhouders bij deze overeenkomst zich tevens verplichten ook hun 
opvolgers aan deze toezegging te zullen binden (no. 78). " ' 
Nuances: a. transacties ín aandelen 
177. Deze zienswijze houdt niet in dat een aandeelhouder zich niet incidenteel 
tegenover een medeaandeelhouder of tegenover een buitenstaander op een geldi-
ge wijze bij overeenkomst kan verplichten aan de opheffing van een blokkade 
mee te werken. Men denke aan het geval dat een aandeelhouder in beginsel met 
een gegadigde overeenstemming bereikt over de overdracht van één of meer van 
zijn aandelen. Het is aannemelijk dat deze aandeelhouder in het kader van de 
transactie tegenover zijn wederpartij tevens de verplichting op zich neemt het 
stemrecht ter algemene vergadering ten gunste van deze overdracht uit te oefe-
nen indien voor de overdracht van de aandelen statutair de goedkeuring van de 
algemene vergadering zal zijn vereist. In de Duitse literatuur en jurisprudentie 
acht men een aandeelhouder tot een dergelijk stemgedrag gebonden, zelfs in-
dien partijen daaromtrent geen nadere afspraak hebben getroffen (no. 43). 
De overdraagbaarheid van de aandelen van een naamloze en besloten vennootschap kan statu-
tair afhankelijk worden gesteld van goedkeuring, te verlenen door een ander orgaan van de ven-
nootschap dan de algemene vergadering: het bestuur of de raad van commissarissen (no. 176). 
De vraag kan rijzen of het rechtens geoorloofd is, dat een aandeelhouder in het kader van een 
voorgenomen overdracht van zijn aandelen tegenover de gegadigde tevens de verplichting op 
zich neemt voor een andere samenstelling van deze organen van de vennootschap zorg te dra-
gen indien de door hem verlangde overdracht wordt geweigerd. Voorop kan worden gesteld 
dat een dergelijke door een aandeelhouder bij overeenkomst op zich te nemen veiplichting niet 
wegens strijdigheid met de statuten, in casu wegens strijdigheid met de statutaire blokkerings-
regeling, kan worden gediskwalificeerd; voor de beoordeling van de geldigheid van deze ver-
bintenis is onverschillig of de beoogde vervanging van het bestuur of van de raad van commis-
sarissen haar grond vindt in een al dan niet rechtmatig gebruik van de wettelijke en statutaire 
bevoegdheden van deze organen. Men vergelijke hierover no. 189. De algemene vergadering 
van aandeelhouders kan te allen tijde de bestuurders en commissarissen ontslaan, voorzover 
althans niet het bijzondere regime van de artt. 52c e.v. WvK. op de vennootschap van toepas-
sing is (no. 141). 
530. Vgl. Westbroek. Het nieuwe vennootschapsrecht, p. 24. 
531. Men denke hier aan het door Westbroek, t.a.p.. p. 24, genoemde criterium: 'houdt de BV., de 
buitenstatutaire regeling in aanmerking genomen, al dan niet in overwegende mate op BV. te zijn?' 
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Een andere vraag is of een zodanige contractuele verplichting niet indruist tegen de door de 
aandeelhouders tegenover de bestuurders of commissarissen in acht te nemen goede trouw. 
De beantwoording van deze vraag zal in de hiervolgende paragraaf - mede naar aanleiding 
van de Aurora-procedure (nos. 89 e.v.) - aan de orde worden gesteld. Zie § 3, afdeling 1. 
b. Joint-ventures 
178. Men denke voorts aan de situatie welke zich bij joint-ventures kan voor-
doen (no. 68). De wet biedt aan de statuten niet de ruimte de overdracht van de 
aandelen van een besloten vennootschap welke aan de samenwerking tussen 
twee of meer groepen van ondernemingen gestalte geeft, vrij te laten voorzover 
deze overdracht neerkomt op een verschuiving van de aandelen tussen de maat-
schappijen van de groep, waarvan elke partner deel uitmaakt. Dit resultaat kan 
slechts worden bereikt door het treffen van een afspraak tussen de verschillende 
partners een dergelijke overdracht van aandelen met een beroep op de blokka-
debepalingen nimmer tegen te gaan (no. 176).532 Ook aan de geldigheid van deze 
contractuele voorziening behoeft niet te worden getwijfeld. Aan de ratio van de 
krachtens de wet in de statuten verplicht op te nemen blokkade wordt geen af-
breuk gedaan. De beslotenheid van de vennootschap wordt door deze overeen-
komst niet aangetast, aangezien het aandeelhoudersbestand - althans in mate-
riële zin - geen wijziging ondergaat.533 
179. Men kan zich voorstellen dat de partners in een joint-venture hun samen-
werking afhankelijk stellen van de wederzijdse toezegging hun deelneming in de 
- besloten - vennootschap waarin zij voornemens zijn hun samenwerking te 
realiseren, nimmer aan een buitenstaander over te dragen zolang deze niet be-
reid is ook de aandelen van de overige partners voor tenminste dezelfde prijs 
over te nemen. Deze contractuele voorziening zal met zich brengen dat indach-
tig de zienswijze 'samen uit, samen thuis' de partners geen gebruik zullen maken 
van hun door de wet met betrekking tot de in de statuten op te nemen blokkade-
regeling expliciet gewaarborgde bevoegdheid hun aandelen voor tenminste de 
reële waarde over te dragen, hetzij aan de medeaandeelhouders, hetzij aan ande-
re vanwege de vennootschap aan te wijzen gegadigden (art. 57/, leden 3, 4 en 5 
532. Treurniet, NV. 50, 10; Westbroek, T W S . 14, 318-319 en t.a.p., p. 22. Westbroek T W S . 14, 
318-320. vestigt ook de aandacht op de mogelijkheid resp. noodzaak van een soortgelijke contrac-
tuele voorziening bij het 'decertificeren' van de aandelen van een besloten vennootschap, wanneer er 
naast de certificaathouders ook nog enige vrije aandeelhouders zijn. Deze aandeelhouders kunnen 
ingevolge de blokkeringsregeling de teruggave van de - gecertificeerde - aandelen aan de certificaat-
houders verhinderen, aangezien art. 57/ WvK. niet toelaat de overdracht van aandelen aan de hou-
ders van certificaten vrij te laten. 
533. In deze zin wellicht ook Westbroek, t.a.p., p. 24 en in T W S . 14, 320. 
Art. 57/ WvK. verplicht tot de opname van een bepaalde blokkeringsregeling in de statuten van een 
besloten vennootschap; de statuten van een naamloze vennootschap hoeven een dergelijke voorzie-
ning niet te bevatten. Dit heeft ten gevolge dat de overdracht van aandelen in het hier beschreven 
geval bij een joint-venture getooid met het kleed van de naamloze vennootschap statutair kan wor-
den vrijgelaten. Hetzelfde geldt ten aanzien van het 'decertificeren' van aandelen, zie noot 532. 
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WvK.). Over de toelaatbaarheid van deze - aan een stemovereenkomst nauw 
verwante - voorziening kan verschillend worden gedacht. Zo zou men erop kun-
nen wijzen dat door een zodanige contractuele regeling inbreuk wordt gemaakt 
op het wettelijk beginsel dat de statutaire blokkade de overdraagbaarheid van 
de aandelen niet onmogelijk of uiterst bezwaarlijk mag maken. 534 
De volgende zienswijze verdient echter de voorkeur. Ook in het onderhavige 
geval kan niet worden verdedigd dat de krachtens de wet in de statuten van een 
besloten vennootschap te creëren beperkte overdraagbaarheid van de aandelen 
met behulp van een buiten-statutaire regeling wezenlijk wordt gefrustreerd. 
Weliswaar wordt voornoemde blokkade tegen de letter van de wet in versterkt. 
Men dient niettemin in aanmerking te nemen dat het welslagen van een joint-
venture sterk afhankelijk is van een goede verstandhouding tussen de verschil-
lende partners. Voorts kan worden betwijfeld of het belang van de partners bij 
de beslotenheid van hun samenwerkingsverband door een stipte naleving van de 
blokkeringsregeling afdoende is gewaarborgd. 
De statuten en de contractsvrijheid van aandeelhouders 
180. Aan het slot van deze paragraaf past de beantwoording van de vraag of in 
de statuten van een naamloze of besloten vennootschap aan een aandeelhouder 
de bevoegdheid kan worden ontzegd zich in de uitoefening van het stemrecht ter 
algemene vergadering contractueel te binden. In Nederland wordt deze vraag 
nauwelijks opgeworpen."5 In de Duitse doctrine daarentegen wordt aan de sta-
tuten uitdrukkelijk de bevoegdheid ontzegd de contractsvrijheid van de indivi-
duele aandeelhouders in dit opzicht aan banden te leggen of uit te sluiten (no. 
43). Aan deze zienswijze ligt de gedachte ten grondslag dat de - wettelijke - vrij-
heid van de individuele aandeelhouder het stemrecht ter algemene vergadering 
naar eigen inzicht uit te oefenen voor hem ook het recht inhoudt zich met mede-
aandeelhouders of met derden over de wijze van stemuitbrenging te verstaan. 
Naar hierboven is gebleken, moet de Nederlandse wetgever eenzelfde visie op 
het rechtskarakter van het aan de aandelen van een naamloze vennootschap en 
besloten vennootschap verbonden stemrecht worden toegedicht (no. 117). Dit 
heeft ten gevolge dat ook voor het Nederlandse recht niet kan worden aanvaard 
dat de competentie van de statuten zich tot deze materie uitstrekt."6 
534. Art. 57/. lid 7 WvK. 
535. Handboek, p. 340. Vgl. Kamphuisen, NV. 19, 349, die in een voetnoot (39) met een - overigens 
met geheel juiste - verwijzing naar Sannes, p. 125 op deze vraag terloops de aandacht vestigt. 
536. Handboek, p. 340. Vgl. ook Van der Grinten, Depart. Opvatt., NV. 33, 155(11). In deze sfeer 
kan wellicht ook de beantwoording worden gezocht van de vraag of de statuten van een vennoot-
schap kunnen bepalen dat voor de aandelen nimmer certificaten kunnen worden uitgegeven. Anders 
Westbroek, NV. 50, 98-99. 
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§ 3. ONGELDIGHEID VAN STEMOVEREENKOMSTEN 
WEGENS STRIJDIGHEID MET DE IN VENNOOT-
SCHAPPELIJKE VERHOUDINGEN IN ACHT TE 
NEMEN GOEDE TROUW 
181. In de beide voorgaande paragrafen zijn de overeenkomsten besproken die 
wegens het in strijd zijn met het wettelijke en statutaire regime van de naamloze 
en besloten vennootschap een onzedelijk karakter toekomt en derhalve nietig 
zijn. De vraag dringt zich thans op of een stemovereenkomst wegens strijdigheid 
met de goede zeden tevens een geoorloofde oorzaak kan ontberen omdat zij in-
druist tegen ongeschreven normen van vennootschappelijke aard (nos. 137-138). 
Naar huidig recht wordt aangenomen dat naast de wet en de statuten de ven-
nootschappelijke betrekking ook wordt beheerst door regels van redelijkheid 
en billijkheid of van de goede trouw. Zo is een door de algemene vergadering te 
nemen besluit ongeldig indien het besluit niet strookt met deze regels van onge-
schreven vennootschapsrecht. Hieraan zou men de conclusie kunnen verbin-
den dat een aandeelhouder evenmin de bevoegdheid toekomt zich contractu-
eel te verplichten mee te werken aan een met de redelijkheid en billijkheid of 
met de goede trouw strijdige besluitvorming. 
Evenzo kan men tot de slotsom neigen dat met betrekking tot de contracts-
vrijheid van de individuele aandeelhouder aan deze ongeschreven normen nog 
een verder gaande werking toekomt. Men zou bij voorbeeld kunnen verdedigen 
dat met behulp van een stemovereenkomst aandeelhouders in een naamloze en 
besloten vennootschap de uitoefening van het hen toekomende stemrecht niet 
zodanig mogen coördineren dat de aandeelhouders die niet partij zijn bij deze 
overeenkomst ter algemene vergadering buitenspel worden gezet. 
Aan deze problematiek zal thans aandacht worden geschonken. 
AFDELING I. STEMOVEREENKOMSTEN GERICHT OP DE TOTSTANDKO-
MING VAN EEN CONCREET MET DE GOEDE TROUW STRIJ-
DIG BESLUITVAN DE ALGEMENE VERGADERING 
Inleiding 
182. In literatuur en jurisprudentie wordt algemeen aanvaard dat de besluiten 
van de algemene vergadering van aandeelhouders rechtsgeldigheid kunnen ont-
beren wegens strijdigheid met de in vennootschappelijke verhoudingen in acht te 
nemen redelijkheid en billijkheid of goede trouw."7 Slechts heeft van oudsher 
537. Voor literatuur zij onder meer verwezen naar: Handboek, no. 224; Maeijer, p. 153 e.V.; voorts 
laatstgenoemde auteur in NV. 42, 153 e.v. en NV. 44, 224 sub no. 5; Van der Grinten, Praeadvies 
p. 12 e.v. en AA. 14, 65 e.v. ; Noldus, nos. 37 en 134 e.v. Voor jurisprudentie raadplege men met name 
HR. 4 maart i960. NJ. 1962. 6 en 30 oktober 1964, Hl. 1965. 107. Zie nos. 158 en 184. 
Ook de besluiten van het bestuur of van de raad van commissarissen kunnen wegens strijd met de 
goede trouw worden aangetast. Zie HR. 1 april 1949, NJ. 1949,465 ; zie hierboven, no 139. 
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een ander inzicht bestaan over de dogmatische grondslag van deze zienswijze. 
Uitgaande van de opvatting dat de rechtsvorm van de naamloze vennootschap 
in wezen als een variant van de burgerlijke maatschap behoorde te worden aan­
gemerkt, werd aanvankelijk geleerd dat het door de algemene vergadering van 
aandeelhouders te nemen besluit - als strekkende tot de tenuitvoerlegging van 
de vennootschapsovereenkomst - behoorde te worden getoetst aan de onge­
schreven regels van de redelijkheid en billijkheid of van de goede trouw, voor­
zover naar deze rechtsnormen door de artt. 1374,3 en 1375 BW. werd verwe­
zen.
5 3 8
 In de huidige literatuur wordt echter in toenemende mate aangenomen, 
dat voor het karakteriseren van de betrekkingen binnen de privaatrechtelijke 
rechtspersonen geen aansluiting behoeft te worden gezocht bij het obligatoire 
overeenkomstenrecht.5 3 9 
Niet alle schrijvers wensen zover te gaan. Erkend wordt weliswaar, dat de oprichting van de 
vennootschap met als een verbintenisscheppende overeenkomst tussen de oprichters mag wor­
den gekwalificeerd. Niettemin wordt het a-contractuele karakter van het vennootschappelijk 
samenwerkingsverband ontkend: de rechtsverhouding tussen de individuele aandeelhouder en 
de vennootschap-rechtspersoon moet als een contractuele betrekking worden aangemerkt. 5 4 0 
538 Men vergelijke de artikelen 15, i6en36WvK.. zie hierboven noot 351. 
In deze zin expliciet E. J. J van der Heijden, Handboek, 2e druk, nos 42 en 223; voorts Schel-
tema. Beschouwingen omtrent de grondslagen van vereenigmgsrecht. en Van der Grinten, NV 
21, 159 Voor opgave van verdere literatuur ZIJ verwezen naar Handboek, 2e druk, nos. 42 en 223 
en voorts naar voornoemde publikatie van Van der Grinten, sub noot 10; voor opgave van juris­
prudentie naar Handboek, no 224 sub no 4 en Noldus, ρ i68subnoot5. 
Vanouds werden andere criteria met betrekking tot de toetsing van de besluiten van de algemene 
vergadering van aandeelhouders aan normen van ongeschreven recht gehanteerd, zonder dat een be­
roep wordt gedaan op de artt 1374. lid 3 en 1375 BW Onder meer wordt gesproken van misbruik 
van meerderheidsmacht of van strijd met de openbare orde en goede zeden. vgl. bij voorbeeld HR. 13 
februari 1942, NJ. 1942, 360. Zie hieronder no 188 en noot 566. 
539. Handboek, nos 42, 131 en 224; Asser-Van der Grinten, p. 217-222; Maeijer. ρ i-2. Voorts 
laatstgenoemde schrijver in Inaug Rede, p. 2-4 alsmede in NV. 42, 154 Verwezen zij voorts naar 
Noldus. no. 3; Van der Velden, no 24, Mendel, no. 2. 
Ook in het nieuw BW. wordt deze opvatting, in het spoor van het Ontwerp-Meijers - Toelichting. 
Alg Inl.p. 17-aangehangen Ziehierover Van Zcben.o a. p. ioen547en Hijmansvanden Bergh, 
NV. 32, 106, sub no 5. Vgl ook de redactie van art 2 3 1.1, lid 2 nieuw BW , van art 57, lid 2 
alsmede van het huidige (sinds de aanpassing van de Nederlandse wetgeving aan de eerste EEG.-
nchtlijn. zie hierboven, noot 501) art. 36, lid 2 WvK., waar gesproken wordt van een meerzijdige 
rechtshandeling van oprichting Zie noot 351 
Het nieuw BW. bevat in bock 2 een regeling inzake Rechtspersonen in aansluiting op boek 1, hou­
dende het personen- en familierecht Met name Bregstein, WPNR 4448-4449, zou liever hebben 
gezien dat de rechtspersonen in een afzonderlijk boek na de 'bijzondere overeenkomsten' behande­
ling zou hebben gevonden, ¡uist om de band tussen het rechtspersonen- en het verbintenissenrecht 
met door te snijden. Vgl Van Zebcn, p. 10, 20 en 24 en Van der Grinten, Praeadvies BCN. 1956, 
p. 4 e v. In dit verband ZIJ opgemerkt dat het in het kader van het nieuw BW. in de bedoeling ligt de 
openbare maatschap, vennootschap onder firma en commanditaire vennootschap rechtspersoonlijk-
heid toe te kennen, onder handhaving van het contractuele karakter van de verhoudingen tussen de 
vennoten onderling: deze samenwerkingstiguren zullen onderdak vinden bij de 'bijzondere overeen-
komsten'. Zie Ontwerp-Meijers, Toelichting, Alg. Ini ρ I7; Van Zeben, p. 10 en Hijmans van den 
Bergh. NV. 32, 106 sub no. 5. Tegen dit onderscheid in behandeling hebben zich gekeerd. De 
Gaay Fortman, NV. 32, 102 en Scholten. Praeadvies BCN. 1956. ρ 41-42. 
540. Suyling, I, no. 135; Asser-Scholten-Bregstein. ρ I5i e v.; Polak. p. 34-35 en in WPNR. no. 
4745; in deze expliciet Lowensteyn, p. 18,20-21 en 87. 
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Ook door de voorstanders van de zienswijze dat de rechtsbetrekkingen binnen 
de vennootschap van eigen aard zijn, wordt verdedigd, dat deze betrekkingen 
door normen van ongeschreven recht worden beheerst. Er wordt op gewezen dat 
niet uitsluitend contractuele verhoudingen zijn onderworpen aan de regels van 
redelijkheid en billijkheid of van de goede trouw.'*1 Voor deze opvatting wordt 
steun gezocht bij verschillende uitspraken van de Hoge Raad.5 4 2 
Artikel 2.1.8a nieuw BW. 
183. Ook in art. 2.1.8a, lid 1 sub с nieuw BW. wordt tot uitdrukking gebracht, 
dat de besluiten van de algemene vergadering door de rechter behalve wegens 
strijdigheid met de wet en de statuten ook kunnen worden vernietigd wegens het 
in strijd zijn met de goede trouw (no. 142). Voorts wordt in art. 2.1.76 nieuw 
BW. bepaald dat een rechtspersoon, haar leden of aandeelhouders en zij die 
deel uitmaken van haar organen zich jegens elkander dienen te gedragen naar 
hetgeen door de redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd. Is dit verschil in 
terminologie ook in juridische zin relevant? Van de zijde van de Regering is tij­
dens de parlementaire behandeling van boek 2 nieuw BW. verklaard, dat in deze 
beide wetsartikelen wordt verwezen naar de goede trouw zoals zij in haar geob­
jectiveerde zin door de Hoge Raad wordt verstaan.5*3 Niettemin is niet voor een 
eensluidende redactie gekozen, omdat de wetgever in deze beide artikelen aan 
het ongeschreven recht een verschillende functie zou toekennen. In art. 2.1.8a 
zou het niet gaan om de aanvullende werking van ongeschreven rechtsnormen, 
maar veeleer om de vraag of men zijn gehoudenheid aan een meerderheidsbe­
slissing kan doorbreken met een beroep op schending van de goede trouw.5 4 4 
Men kan betwijfelen of dit onderscheid in terminologie gerechtvaardigd is. 
Een verschil in functie hoeft nog niet tot een ander woordgebruik te leiden. Een 
dergelijk onderscheid vervaagt in de praktijk gemakkelijk, hetgeen de hantering 
van de artt. 1374, lid 3 en 1375 BW. heeft aangetoond.545 Voorts verwijzen beide 
termen naar eenzelfde bron van ongeschreven recht.5 4 6 
De Hoge Raad lijkt de voorkeur te geven aan de uitdrukking 'redelijkheid en 
billijkheid' : in 1964 heeft de Hoge Raad in een belangrijk arrest een besluit van 
de algemene vergadering van aandeelhouders vernietigd, omdat het besluit van­
wege zijn wijze van totstandkoming niet zou voldoen aan de eisen van redelijk-
541. Handboek, no. 224; Maeijer. NV. 42, 154-155; Noldus. no. 4. Vgl. ook Mendel, p. 3. In zijn 
arrest van 30 oktober 1964, NJ. 1965, 107 toetst de Hoge Raad een besluit van de algemene ver­
gadering rechtstreeks aan de normen van redelijkheid en billijkheid zonder zich te beroepen op een 
onredelijke tenuitvoerlegging van de vennootschapsovereenfeomíí. Zie hieronder no. 184. 
542. HR. 20 december 1946, NJ. 1947. 59; 9 mei 1952, NJ. 1953, 563; 15 november 1957, NJ. 1958. 
67. 
543. HR. 9 februari 1923, NJ. 1923, 676; 26 januari 1957, NJ. 1959, 91. Vgl. Handboek, p. 359 en 
Van der Grinten, Praeadvies, p. 13. Anders HR. 13 februari 1942, NJ. 1942, 360; zie hieronder noot 
566. 
544. Van Zeben, p. 136. 
545. Asser-Rutten, III-II, p. 234-240. 
546. Maeijer, NV. 42, 155. 
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heid en billijkheid, die aandeelhouders jegens elkander in acht zouden hebben te 
nemen.
5
*
7
 Niettemin zal hieronder bij voorkeur de term 'goede trouw' worden 
gebezigd.548 
Besluiten van de algemene vergadering in strijd met de goede trouw 
184. De algemene vergadering van aandeelhouders van een naamloze of beslo­
ten vennootschap is bevoegd door het nemen van besluiten de verhoudingen 
binnen de vennootschap nader te bepalen. Men denke aan een besluit tot uit­
gifte van nieuwe aandelen, aan een besluit tot benoeming van een bestuurder of 
commissaris of tot wijziging van de statuten. De vraag rijst aan welke vennoot­
schappelijke verhoudingen de toetsing van een besluit van de algemene vergade­
ring aan de goede trouw moet worden 'gerelateerd'. Men kan zich op het stand­
punt stellen dat de vennootschap-rechtspersoon de spil vormt van de vennoot­
schappelijke betrekking.549 Dit zou inhouden dat de algemene vergadering door 
het nemen van een tegenover een bepaalde aandeelhouder of tegenover een indi­
viduele bestuurder met de goede trouw strijdig besluit inbreuk zou maken op de 
ongeschreven norm, welke in een concreet geval de verhouding tussen deze aan­
deelhouder of bestuurder enerzijds en de vennootschap anderzijds zou beheer­
sen. Aan deze zienswijze is verbonden een zekere toerekening van het door de 
algemene vergadering van aandeelhouders te nemen besluit aan de vennoot­
schap.5 5 0 
Naar aanleiding van het zojuist genoemde arrest van de Hoge Raad van 30 
oktober 1964 wordt intussen ook wel een ander standpunt ingenomen.551 
Bij de procedure die tot dit arrest heeft geleid ging het onder meer om de vraag of een besluit 
tot statutenwijziging, behalve wegens strijdigheid met de statuten, ook nietig was wegens het in 
strijd zijn met de goede trouw; een aandeelhouder, wiens belangen door dit besluit m het bij­
zonder werden getroffen, was niet persoonlijk tot bijwoning van de bijeenkomst van de algeme-
547. HR. 30 oktober 1964, NJ. 1965, 107, ann. G. J. Scholten; AA. 14, 63 ann. Van der Grinten. 
Vgl. ook HR 4 maart i960, NJ. 1962, 6: in dit arrest noemt de Hoge Raad de goede trouw en de 
redelijkheid en billijkheid naast elkaar, zie no. 158. 
548 Maeijer. p. 153 is van mening dat bij gebruik van de terminologie 'goede trouw' beter tot uit­
drukking komt dat het gaat om rechtssubjecten die reeds in een bijzondere verhouding tot elkaar 
staan. Men vergelijke ook Toelichting-Meijers, p. 31-32. Vgl voorts Van der Grinten, Opstellen-
bundel-Hermesdorf, ρ 159-160, in zijn kritiek op artt. 6.1.1.2, lid 1 en 6.5.3.1 ontwerp-BW. waarin 
voor de uitdrukking 'redelijkheid en billijkheid' wordt gekozen. 
549 Van der Velden, p. 82, Handboek, p. 227 Zie ook - voor het Belgische recht-J. Ronse, Nietig­
heid van besluiten van organen van de naamloze vennootschap, Praeadvies uitgebracht voor de 
vereniging voor de vergelijkende studie van het recht van België en Nederland, 1966, ρ. 10-11. 
550. Van der Grinten, ann. AA. 14, 63 sub no. 3. De toerekening van het besluit van de algemene 
vergadering aan de vennootschap kán betekenen dat het besluit ook als een rechtshandeling von de 
vennootschap moet worden aangemerkt In deze zin expliciet Schoordijk, ρ ι en 17 e v., die spreekt 
van 'vertegenwoordiging van de vennootschap door de stemmende aandeelhouders'. Vgl. ook Hand­
boek. 7e druk, p. 340 en 388 Nodig is dit echter met zie Handboek 8e druk, ρ 301. Vgl ook Van 
der Grinten, Praeadvies, ρ 6 en Themis 1969, p. 350-351. Zie voorts Van der Velden, p. 82 en Nol­
dus, no 28 
551. NJ. 1965, 107; zie noot 547. 
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ne vergadering opgeroepen. In tegenstelling tot de Rechtbank beantwoordde het Hof te Den 
Haag deze vraag bevestigend. In cassatie werd aangevoerd dat het Hof geenszins verplicht was 
na te gaan of het onderhavige besluit, afgezien van de vraag of aan alle formele - wettelijke en 
statutaire - vereisten was voldaan en dus ook indien aan deze vereisten volledig zou zijn vol-
daan, op een onredelijke wijze was tot stand gekomen. De Hoge Raad overwoog dienaangaan-
de dat: 
'ook indien aan alle formele vereisten, bij wet of statuten voor de wijze van oproeping van 
een aandeelhoudersvergadering gesteld, is voldaan, de eisen van redelijkheid en billijkheid, die 
aandeelhouders jegens elkander in acht hebben te nemen, onder omstandigheden kunnen me-
debrengen, dat een aandeelhoudersvergadering niet tot het nemen van een besluit aangaande 
een onderwerp waarbij de belangen van bepaalde aandeelhouders in bijzondere mate zijn be-
trokken overgaat, alvorens te hebben nagegaan of die aandeelhouders genoegzaam m de gele-
genheid zij'n gesteld aan de besluitvorming over dit hen m het bijzonder rakende onderwerp 
deel te nemen;'.äsI 
De Hoge Raad wraakt het onderhavige besluit tot statutenwijziging wegens 
strijdigheid met normen van ongeschreven recht; het besluit zou qua wijze van 
totstandkoming niet hebben voldaan aan de eisen van redelijkheid en billijk-
heid welke de aandeelhouders jegens elkander in acht zouden hebben te nemen. 
Uitgaande van deze beslissing wordt in de literatuur soms verdedigd dat niet 
het handelen van de collectiviteit van aandeelhouders, van de algemene verga-
dering als zodanig, maar primair het handelen van de individuele aan de besluit-
vorming van de algemene vergadering deelnemende aandeelhouders bepalend 
is voor de beantwoording van de vraag of een besluit van de algemene vergade-
ring strookt met de in vennootschappelijke verhoudingen in acht te nemen goede 
trouw. Met deze zienswijze wenst men tot uitdrukking te brengen dat een door 
de algemene vergadering als orgaan van de vennootschap te nemen besluit niet 
als een handeling van de vennootschap kan worden aangemerkt.553 
Voor de toetsing van de besluiten van de algemene vergadering aan de goede trouw 
is het handelen van de individuele aandeelhouders van geen belang 
185. Deze zienswijze is niet zonder bedenkingen. Vooreerst valt bij aanvaarding 
van deze interpretatie moeilijk de ongeldigheid te construeren van een besluit 
van de algemene vergadering wegens strijdigheid met de goede trouw, indien bij 
voorbeeld het bestuur de algemene vergadering opzettelijk verkeerd heeft voor-
gelicht over de gevolgen van het besluit voor de vennootschap. Men denke ook 
aan het geval dat het bestuur de algemene vergadering in strijd met de feitelijke 
situatie heeft meegedeeld dat een ter vergadering afwezige aandeelhouder -
552. Cursivering van schrijver dezes. 
553. Maeijer. NV. 42, 170 en 44, 224 sub no. 2 Vgl ook Van der Velden, p. 136. Maeijer, ρ 72 wijst 
in dit verband terecht op het ambivalente gebruik van de term 'orgaan' : met organen duidt men door­
gaans de 'instantieb' aan die het optreden van een rechtspersoon in het - externe - rechtsverkeer mo­
gelijk maken, zie ook NV 44 225-226. Schoordijk daarentegen, p. 27 sub noot 56, verwijt Maeijer 
met te onderkennen dat de individuele aandeelhouder ter algemene vergadering zowel individueel als 
in organisch verband optreedt· door de uitoefening van het stemrecht vertegenwoordigt de aandeel­
houder de vennootschap, zie hierboven, noot 550. 
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wiens belangen in bijzondere mate bij het te nemen besluit zijn betrokken -
niettemin persoonlijk tot de algemene vergadering is opgeroepen. De mogelijk-
heid tot toerekening van het door de algemene vergadering te nemen besluit 
aan de vennootschap ontbreekt: niet kan worden gesteld dat de vennootschap 
door middel van een besluit van de algemene vergadering niet naar redelijkheid 
en billijkheid heeft gehandeld.55* 
Men kan zich ook afvragen wat nu eigenlijk de ratio is van de in art. 44Í/, lid 1 
WvK. neergelegde regel dat de ter vergadering aanwezige aandeelhouders met 
meerderheid van de uitgebrachte stemmen haar besluiten neemt. Een dergelijk 
voorschrift lijkt haar betekenis voor een effectieve besluitvorming te verliezen, 
wanneer ook de deelname van de individuele aandeelhouders aan de uitoefening 
van de bevoegdheden van de algemene vergadering aan de goede trouw zou zijn 
onderworpen. 
De oorzaak van deze zienswijze kan wellicht worden gezocht bij een verkeerde 
interpretatie van de arresten welke de Hoge Raad inzake de toelaatbaarheid van 
stemovereenkomsten heeft gewezen (nos. 82 e.V.). Door de Hoge Raad wordt 
aanvaard dat een aandeelhouder zich in het algemeen contractueel in de uitoefe-
ning van het stemrecht vermag te binden. Deze uitspraak wordt gegrond op het 
aan de wet te ontlenen beginsel dat het stemrecht een aandeelhouder toekomt 
om zijn eigen belang in de vennootschap te behartigen. Door vele schrijvers 
wordt op deze leer van de Hoge Raad mede een beroep gedaan bij de beantwoor-
ding van de vraag welke belangen de algemene vergadering bij de uitoefening van 
haar bevoegdheden mag voorstaan. Men stelt zich op het standpunt dat men bij 
de toetsing van de besluiten van de algemene vergadering aan de goede trouw 
ervan moet uitgaan dat het eigen aandeelhoudersbelang in eerste instantie 
mag worden behartigd.555 
Men kan echter betwijfelen of de Hoge Raad, waar hij de oirbaarheid van 
contractuele afspraken inzake de uitoefening van het stemrecht sanctioneert, 
ook een uitspraak heeft gedaan omtrent de reikwijdte van een rechtmatige uit-
oefening van de bevoegdheden van de collectiviteit, van de algemene vergade-
ring van aandeelhouders. Niet het individuele aandeelhoudersbelang bepaalt de 
richting van de door de algemene vergadering van aandeelhouders uit te oefenen 
bevoegdheden. Met de verwijzing naar het 'eigen belang' van een aandeelhouder 
wordt veeleer aangegeven, dat het een aandeelhouder vrijstaat al of niet aan de 
besluitvorming ter algemene vergadering deel te nemen en desgewenst naar eigen 
inzicht de richting van de door hem aldaar uit te brengen stem te bepalen. 
Men zou kunnen stellen dat de individuele aandeelhouder rechtens autonoom 
554. Anders Maeijer, NV. 42, 170. Art. 2 1.8, lid 2 Ontwerp-Meijers opende in deze gevallen de mo-
gelijkheid de geldigheid van het besluit aan te tasten wegens - door het bestuur opgewekte - dwa-
ling van de meerderheid der aandeelhouders; zie hierboven по 122. 
555. In deze zin onder meer Dorhout Mees. Aanhangsel 151; Maeijer, Inaug. Rede p. 15-19 en 
NV. 42, 170; Noldus, no. 161. Deze zienswijze vindt men ook terug in de leer dat een aandeelhouder 
een grotere vrijheid toekomt om op een geldige wijze stemovereenkomsten aan te gaan naar gelang 
het stemrecht strekt tot de uitoefening van bevoegdheden welke de algemene vergadering naar dwin­
gend recht toekomen. Aldus Cahen, p. 81-82. Zie hierboven no. 145. 
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over zijn deelname aan de door de algemene vergadering uit te oefenen zeggen-
schap beslist. In het kader van de vennootschappelijke samenwerking vormen de 
wet, de statuten en de goede trouw de grenzen waarbinnen de algemene verga-
dering haar bevoegdheden vermag uit te oefenen. Daarbij lijkt het van geen ge-
wicht te zijn ter behartiging van welke belangen de individuele aandeelhouders 
aan de besluitvorming ter algemene vergadering hebben deelgenomen. 
186. Bij de toetsing van een besluit van de algemene vergadering alsmede van de 
overige vennootschappelijke organen aan de goede trouw gaat men gemeenlijk 
na of aan het besluit een juiste afweging van alle bij de vennootschap betrokken 
belangen ten grondslag ligt. Tot deze belangen kunnen in eerste instantie wor-
den gerekend de belangen van degenen die deel uitmaken van de vennootschap-
pelijke organisatie. Men denke aan de aandeelhouders, de bestuurders en com-
missarissen. 
In de doctrine bestaat onzekerheid ten aanzien van de beantwoording van de 
vraag of ook het belang van de vennootschap zoals dat veelvuldig in de juris-
prudentie geschiedt, een factor in deze belangenafweging moet (kunnen) vor-
men. Ontleent de vennootschap haar bestaansreden slechts aan het belang van 
de gezamenlijke aandeelhouders"6 of dient de maatschappelijke realiteit zodanig 
te worden verstaan, dat de vennootschap naast de belangen van haar risico-
dragende kapitaalverschaffers ook een eigen belang vertegenwoordigt?557 
Het vennootschappelijk belang 
Het eerstgenoemde standpunt lijkt het meest verkieslijk. Het vennootschappelijk verband be-
lichaamt niet een zodanige eenheid dat tegenover haar een aan de goede trouw te ontlenen 
rechtsnorm kan worden geschonden. 
In deze zienswijze verdient het geen aanbeveling in de wet tot uitdrukking te brengen dat 
enig orgaan van de vennootschap zich bij de uitoefening van zijn taak heeft te richten naar het 
556. Handboek, no. 233; Van der Grinten, NV. 30, 86; vgl ook laatstgenoemde schrijver in NV. 
27. 121 en 46, 121. Zie voorts Borst. WPNR. 4737; Lowensteyn, p. 236-240 en in Opstellenbun-
del Honderd Jaar Rechtslevcn, p. 85-94; A. van Oven, De Economist 1961, p. 840-841; Noldus, 
nos. 157-158; Grosheide, Praeadvies BCN. 1969, p. 56 e.v. Men vergelijke voorts Mendel, p. 
26-27 die de voorstanders van deze zienswijze in twee groepen onderverdeelt; de voorstanders 
van een ruime tegenover de voorstanders van een enge 'participanten-opvatting'. Tot de eerste 
groep rekent hij Van der Grinten en Borst die behalve de belangen van de aandeelhouders ook 
de belangen van bij voorbeeld het bestuur en van de werknemers tot het ruimere 'belang van de ven-
nootschap' rekenen. Zo stelt Van der Grinten, Handboek, p. 379 voorop dat 'in het vennootschap-
pelijk belang de belangen van de aandeelhouders een preponderante plaats innemen'. 
557. Met name Maeijer, p. 101 en 154. Voorts deze auteur in zijn Inaugurale Rede, p. 5 e.V., 11-14, 
alsmede in NV. 42, 155 en 44, 230. In deze richting wellicht ook de Hoge Raad in zijn arrest van 1 
april 1949, NJ. 1949, 465. Onder het vennootschappelijk belang wordt door Maeijer, Inaug. Rede, 
p. 6, verstaan : 'het belang dat de vennootschap heeft bij haar eigen gezonde bestaan, uitgroei en 
voortbestaan met het oog op het door haar te bereiken doel'. 
Mendel, p. 27 en 29 neemt een tussenstandpunt in. Overhellend naar de met name door Lowen-
steyn, p. 236-240 en in Opstellenbundel Honderd Jaar Rechtsleven, p. 87-88 voorgestane enge 'par-
ticipanten' opvatting - zie noot 556 - valt naar zijn mening het belang van de vennootschap samen 
met de belangen van degenen die volgens de wet én de statuten recht hebben op - een deel van - de 
door de vennootschap te behalen winst (vgl. 42d WvK.). 
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belang van de vennootschap."* Het vennootschappelijk belang heeft geen zelfstandige beteke-
nis, toont geen eigen gezicht Veeleer moet worden aangenomen dat alle vennootschappelijke 
organen zich in beginsel gelijkelijk moeten richten op het belang van de gezamenlijke aandeel-
houders . " 9 In elk geval is het niet aanvaardbaar dat het bestuur of de raad van commissarissen, 
statutair bevoegd tot het uitgeven van nieuwe aandelen, met een beroep op het belang van de 
vennootschap de oude aandeelhouders eerder mogen passeren dan de algemene vergadering.560 
Het belang van de gezamenlijke aandeelhouders kan worden aangeduid als hun gezamenlijk 
belang bij het bevorderen van een zo groot mogelijk rendement van het door hen aan de ven-
nootschap toevertrouwde kapitaal.561 Hiermee wordt geenszins beoogd aan te geven dat het 
gezamenlijke aandeelhoudersbelang voorrang verdient boven de belangen van bij voorbeeldde 
individuele aandeelhouders of van de overige bij de vennootschap betrokkenen. Het belang van 
de gezamenlijke aandeelhouders dient tegen deze belangen te worden afgewogen. 
Bij nadere beschouwing kan erop worden gewezen dat de onzekerheid van het 
gewicht van het vennootschappelijk belang als factor in de belangenafweging bij 
de besluitvorming ter algemene vergadering mede voortvloeit uit de opvatting, 
dat de algemene vergadering bij de uitoefening van haar wettelijke en statutaire 
taak primair gestalte mag geven aan de individuele aandeelhoudersbelangen óf, 
veeleer nog, uit de zienswijze dat het besluit van de algemene vergadering kan 
worden beschouwd als de collectieve wilsbepaling van de individuele aandeel-
houders. Wanneer men dit uitgangspunt kiest, zal men licht geneigd zijn om te-
genover het individuele aandeelhoudersbelang het vennootschappelijk belang 
te plaatsen, tegenover het belang van de veelheid het belang van de eenheid.562 
Conclusie 
187. Een besluit van de algemene vergadering kan ongeldig zijn wegens het in 
strijd zijn met de goede trouw. In literatuur en jurisprudentie alsmede expliciet 
in de redactie van het tweede boek van het nieuw BW. wordt dit algemeen be-
vestigd. In de literatuur bestaat echter geen eenstemmigheid over de beantwoor-
558. Anders het huidige art. 50, lid 2 WvK. . . . 'Bij de vervulling van hun taak richten de commissaris-
sen zich naar het belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming Deze aan-
vulling op art. 50, lid 2 oud is aangebracht bij de Wet van 6 mei 1971, Stbl. 289 - houdende voorzie-
ningen met betrekking tot de structuur der naamloze en besloten vennootschap'. Deze aanvulling 
werd reeds door de Commissie Ondernemingsrecht bepleit - zie het rapport van deze Commissie, 
1968, p. 115 en 120 - . De Commissie Vennootschapsrecht had deze toevoeging met in het door haar 
opgestelde voorontwerp van wet opgenomen, zie Maeijcr, Wetsgeschiedenis IXf-ar t 5o(ii)-i-2. 
In dit verband rijst de vraag of een commissaris niet bepaalde of deel-belangen mag vertegenwoordi-
gen Men denke bijv. aan de'concern'-commissans; zie Grosheide, Praeadvies BCN 1969, ρ 47-48. 
559 In deze zin wellicht ook Lowensteyn, Opstellenbundel Honderd Jaar Rcchtsleven, p. 91. Zie ook 
Van der Grinten, NV. 30, 86. Vgl. voorts art. 54η WvK. 
560. Anders HR. 1 april 1949. NJ. 1949, 465. In deze richting wijst wel Cahen. Opstellenbundel 
Honderd Jaar Rechtsleven, p. 73. 
561 Aldus ook Lowensteyn, Opstellenbundel Honderd Jaar Rechtsleven, p. 88: het doel van de ven­
nootschap valt samen met het belang van de aandeelhouders: 'het behalen van winst ten behoeve van 
de tegenwoordige en toekomstige aandeelhouders' (cursivering is van schrijver dezes) Vgl ook 
Lowensteyn, ρ 133 In deze opvatting wordt hel doelvan de vennootschap -het eigenlijke doel, niet 
het in de statuten aan te duiden terrein van werkzaamheden -vereenzelvigd met het belang van de 
vennootschap Zie ook Mendel, ρ 27 en hierboven, noot 557. 
562. Vgl Maeijer, NV. 42, 170. 
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ding van de vraag of voor de toetsing van een besluit van de algemene vergade-
ring aan de in vennootschappelijke verhoudingen in acht te nemen goede trouw 
tevens het gedrag van de individuele aan de besluitvorming deelnemende aandeel-
houders relevant is. De voorkeur verdient de zienswijze dat in dit opzicht 
slechts het handelen van de gezamenlijke aandeelhouders, zoals dit zich in de 
besluiten van de algemene vergadering openbaart, in aanmerking moet worden 
genomen. 
Aan dit verschil van inzicht is een praktisch belang verbonden. Naar in het 
vervolg van deze paragraaf zal blijken kan, al naar gelang men een van deze 
beide zienswijzen voorstaat, een verschillend standpunt worden ingenomen met 
betrekking tot de beantwoording van de vraag of een aandeelhouder zich op een 
geldige wijze tegenover een medeaandeelhouder of tegenover een derde contrac-
tueel kan verplichten zijn medewerking te verlenen aan de totstandkoming ter 
algemene vergadering van een met de goede trouw strijdig besluit. 
Stemovereenkomsten gericht op de totstandkoming van een concreet met de goede 
trouw strijdig besluit van de algemene vergadering 
188. Hierboven is reeds aangegeven dat een besluit van de algemene vergadering 
ofwel in formele ofwel in materiële zin kan strijden met het wettelijke of statu-
taire regime van een naamloze of besloten vennootschap (nos. 143 en 168). 
Eenzelfde onderscheid kan worden gehanteerd met betrekking tot de door de 
algemene vergadering in strijd met de goede trouw genomen besluiten.563 Voor-
eerst kan de ongeldigheid van een besluit van de algemene vergadering worden 
ingeroepen, indien het besluit naar zijn inhoud niet voldoet aan de eisen van re-
delijkheid en billijkheid of van de goede trouw. Zo is door de rechter de ongel-
digheid aangenomen van een besluit waarbij de advocaat van de meerderheid 
van de aandeelhouders tot commissaris werd benoemd. Dientengevolge kon 
deze aandeelhoudersmeerderheid zich van een haar gunstig gezinde meerderheid 
in de raad van commissarissen verzekerd weten.564 Men denke verder aan de 
uitspraak van de Hoge Raad dat door de minderheidsaandeelhouders wegens 
strijdigheid met de goede trouw respectievelijk met de openbare orde of de goe-
de zeden565 een beroep kan worden gedaan op de ongeldigheid van het besluit 
van de algemene vergadering dat strekte tot de aanstelling van een bestuurder 
die ten enen male de voor deze functie benodigde kwaliteiten zou missen.566 
563. Handboek, p. 361 ; Van der Grinten, Praeadvies, p. 15; Noldus. o.a. p. 46. 
564 Rb Arnhem. 17 januari 1946, NJ. 1947, 280 
565. In de oudere rechtspraak werden veelal ook andere criteria gehanteerd om wegens stryd met 
normen van ongeschreven - vennootschaps - recht de ongeldigheid van een besluit van de algemene 
vergadering vast te stellen; zie noot 538. 
566. HR. 13 februari 1942, NJ. 1942. 360. De Hoge Raad beriep zich in deze uitspraak op misbruik 
van meerderheidsmacht — zie noot 538 —. De Hoge Raad overwoog dat misbruik van meerderheids-
macht de minderheidsaandeelhouders het recht kan geven wegens stnjd met de goede trouw de nie-
tigheid van een besluit in te roepen, mdien het besluit is genomen 'met de opzet, hetzij om zichzelf of 
een derde onbillijk te bevoordelen, hetzij om de vennootschap of een derde te schaden'. De aan de 
goede trouw te ontlenen normen worden door de Hoge Raad in dit arrest in subjectieve zin - zie 
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Een besluit van de algemene vergadering kan voorts vanwege haar onredelijke 
wijze van totstandkoming een geldig karakter ontberen. Met name zij gewezen 
op het reeds geciteerde arrest waarin door de Hoge Raad een besluit van de alge-
mene vergadering ongeldig werd bevonden, omdat de aandeelhouders zouden 
hebben verzuimd na te gaan of een ter vergadering afwezige en bij de gevolgen 
van dit besluit in een bijzondere mate betrokken aandeelhouder op een behoor-
lijke wijze ter vergadering was opgeroepen (no. 184).567 
Voor de vraag of een aandeelhouder zich rechtens contractueel kan verplich-
ten ter algemene vergadering zijn steun te geven aan een met de goede trouw strij-
dig besluit is dit onderscheid van weinig gewicht. Het ligt niet voor de hand dat 
een aandeelhouder toezegt zijn stem uit te brengen voor een ter algemene ver-
gadering te behandelen voorstel dat in formele zin niet aan zekere aan de goede 
trouw te ontlenen normen zal voldoen. Men vergelijke overigens no. 144. 
Hoe zal echter moeten worden geoordeeld over de geoorloofdheid van de 
overeenkomst waarbij een aandeelhouder van een naamloze of besloten ven-
nootschap zich onderwerpt aan de verplichting het stemrecht uit te oefenen ten 
gunste van een bepaald ter algemene vergadering te nemen besluit dat duidelijk 
in strijd zal zijn met de in vennootschappelijke betrekkingen in acht te nemen 
goede trouw? Men denke aan het geval dat een aandeelhouder de verplichting 
op zich neemt ter algemene vergadering het voorstel tot de benoeming of hand-
having van een apert onbekwame bestuurder of commissaris te steunen of zijn 
stem te geven aan een voorstel tot een uitkering in contanten ten laste van de 
reserves, in de wetenschap dat dientengevolge de liquiditeitspositie van de ven-
nootschap ernstig zal worden verzwakt. 
Hierboven is er reeds op gewezen, dat het in dit verband slechts gaat om de beoordeling van de 
geoorloofdheid van de stemovereenkomsten welke met het oog op een concreet ter algemene 
vergadering te behandelen voorstel worden aangegaan. Alleen van een dergelijke stemovereen-
komst kan worden vastgesteld of de betrokken aandeelhouder zich tot een onzedelijke presta-
tie heeft verplicht, dat wil zeggen zich contractueel heeft verbonden zijn medewerking te verle-
nen aan een in vennootschappelijk opzicht onbetamelijke besluitvorming (no. 139). 
Jurisprudentie: Aurora-arrest 
189. Illustratief in dit opzicht is de Aurora-procedure, welke heeft geleid tot de 
derde en tevens laatste uitspraak waarin de Hoge Raad de contractuele gebon-
denheid van een aandeelhouder ter zake van de uitoefening van het stemrecht ter 
algemene vergadering heeft onderschreven (nos. 89 e.V.). In deze procedure ging 
het onder meer over de vraag of de aandeelhouders die gezamenlijk over de meer-
derheid van de aandelen van de N.V. Olva konden beschikken, zich - in het ka-
der van een door hen op hun aandelen aan de N.V. Aurora à 150% te verlenen 
hierboven no. 183 - verstaan (vgl. par. 243,2 AktG.). Zie voor kritiek op deze uitspraak. Maeijer, 
Inaug. Rede, p. 16 sub noot 4. Vgl. ook de conclusie van de procureur-generaal in deze procedure, 
NJ. 1942, p. 535-
567. HR. 30 oktober 1964, NJ. 1965, 107. Vgl. ook HR. 4 maart 1960, NJ. 1962, 6, zie no. 158. 
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koopoptie - geldig konden verbinden het stemrecht ter algemene vergadering 
ten gunste van het ontslag van de zittende commissarissen uit te oefenen. Men 
doelde daarbij met name op de situatie dat de raad van commissarissen zijn me­
dewerking zou weigeren aan de tenuitvoerlegging van de optie-overeenkomst; in 
de statuten van de N.V. Olva was een blokkaderegeling opgenomen, waarin de 
overdracht van aandelen aan de voorafgaande goedkeuring van de raad van 
commissarissen werd onderworpen. De Rechtbank achtte deze contractuele 
gebondenheid in strijd met het Nederlandse vennootschapsrecht, met de goede 
zeden en tenslotte ook met de statuten van de betrokken vennootschap, omdat: 
'aan de Raad van Commissarissen de taak is opgedragen om algemeen toezicht op de gang van 
zaken bij de vennootschap te houden en het Bestuur te controleren, waarbij het belang van de 
vennootschap voorop moet staan en waarmee niet m overeenstemming is te brengen dat be­
paalde aandeelhouders zich tegenover een concurrerende vennootschap verbinden om bedoel­
de Raad (het Bestuur kan in casu buiten beschouwing blijven) te ontslaan en te vervangen, uit­
sluitend met het doel om de overdracht van de aandelen aan de concurrent mogelijk te maken, 
dit ook al zou die overdracht met noodzakelijk met het belang van de vennootschap m stnjd 
zijn;' (no. 90) 
In hoger beroep blijkt het Hof een meer geschakeerd oordeel te zijn toegedaan 
(no. 90). Gelijk de bewoordingen van de Hoge Raad in de Wennex-procedure 
(nos. 83 en 133) wenst het Hof voor de geldigheid van een contractuele stemver-
phchting slechts in aanmerking te nemen of de overeenkomst strekt tot het uit­
brengen van stem : 
'op zulk een wijze en onder zulke omstandigheden dat de overeenkomst tot vennootschappe­
lijk 5 6 e onbetamelijk handelen moet leiden;' 
Daartoe wordt door het Hof overwogen dat het niet zonder meer in strijd is met 
het Nederlandse vennootschapsrecht, met de goede zeden of met de statuten van 
een vennootschap indien haar aandeelhouders zich verbinden de zittende com­
missarissen weg te stemmen ingeval zij zouden weigeren gehoor te geven aan het 
door de meerderheid van de algemene vergadering voorgestane beleid, in casu 
de overdracht te bevorderen van de meerderheid van de aandelen. Het Hof stelt 
zich daartoe op het standpunt dat zowel in een open als in een besloten nv. de 
algemene vergadering de hoogste macht vormt, hetgeen met zich brengt dat de 
commissarissen zich hebben neer te leggen bij de wensen van de meerderheid 
der aandeelhouders.569 De contractuele gebondenheid van een aandeelhouder 
zijn stem ter algemene vergadering ten gunste van het ontslag van de commissa­
rissen uit te brengen, zou naar het oordeel van het Hof slechts een ongeoorloofd 
karakter aannemen, indien dientengevolge: 
'de belangen van Olva , met de voeten getreden zouden worden; dat dit echter geenszins ten 
processe is gebleken, integendeel de overdracht van de aandelen aan Aurora vermoedelijk een 
voor Olva voordelige transactie zou zijn, waar - naar niet betwist is - Aurora een als financieel 
568. De Hoge Raad bezigde nog de ruimere term. 'maatschappelijk', zie no. 133. 
569. Men vergelijke in dit verband de beschouwingen van Vollmar, TVVS. 3, 200-201. 
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gezond en goed geleid bekend staande levensverzekeringsmaatschappij was en is, bij welke de 
belangen van verzekerden in veilige handen waren, terwijl anderzijds in confesso is, dat de Olva 
in grote moeilijkheden verkeerde, zodat 150% een mooie prijs voor haar aandelen was;'. 
Een belangrijke accentverschuiving treedt hier aan het licht. De Rechtbank loo-
chent het oirbare karakter van de hier bestreden contractuele verplichting het 
stemrecht ter algemene vergadering ten gunste van het ontslag van commissaris-
sen uit te oefenen. Naar het oordeel van de Rechtbank komt deze contractuele 
gebondenheid niet overeen met de plicht van commissarissen hun wettelijke en 
statutaire taak naar eigen inzicht in het belang van de vennootschap uit te oefe-
nen. Het Hof daarentegen meet het aanvaardbare karakter van de onderhavige 
contractuele stemverphchting niet af aan de taak van commissarissen. Het Hof 
stelt zich op het standpunt dat de commissarissen zich ongeacht hun wijze van 
taakuitoefening hebben neer te leggen bij het beleid dat de algemene vergadering 
wenselijk acht; om die reden kan naar zijn oordeel een aandeelhouder zich in be-
ginsel vrijelijk verbinden ter algemene vergadering mee te werken aan het ont-
slag van commissarissen. Voor het Hof is slechts van belang of de aandeelhou-
ders zich verbonden bij te dragen tot het ontslag van commissarissen teneinde 
de weg vrij te maken voor een voor de vennootschap schadelijk beleid, te weten 
de overdracht van de meerderheid van de aandelen in Olva aan een concurreren-
de vennootschap. 
In cassatie werd dan ook tegen deze beslissing aangevoerd dat het Hof heeft 
verzuimd na te gaan of een aandeelhouder zich bij overeenkomst mag verplich-
ten het hem toekomende stemrecht ter algemene vergadering ten gunste van het 
ontslag van commissarissen uit te oefenen zónder zich tijdens de bijeenkomst van 
de algemene vergadering, waarop dit ontslag aan de orde zal worden gesteld, 
rekenschap te geven van de motieven welke commissarissen aan hun beleid, in 
casu de weigering om aan de voorgenomen aandelentransactie mee te werken, 
ten grondslag hebben gelegd. Volgens het cassatiemiddel frustreert een zodanige 
contractuele gebondenheid de goede trouw welke de aandeelhouders bij de be-
sluitvorming ter algemene vergadering zowel tegenover hun medeaandeelhou-
ders als tegenover de commissarissen in acht zouden hebben te nemen. 
Zo wordt in het cassatiemiddel betoogd dat : 
'Het Hof heeft . . . voorbijgezien, dat, indien (zoals hier) bij de statuten aan de Raad van 
Commissarissen de bevoegdheid is gegeven bezwaren tegen een overdracht van aandelen in te 
brengen (met als gevolg dat de gevraagde overdracht niet kan plaats vinden), de wens ener 
meerderheid van in algemene vergadering verenigde aandeelhouders de overdracht niettegen-
staande de door de Raad van Commissarissen ingebrachte bezwaren toch te verwezenlijken 
niet automatisch leidt tot het aftreden van de onwillige (en het optreden van een willige) Raad 
van Commissarissen, en dat de Raad van Commissarissen ook niet verplicht is zich naar die 
wens te gedragen De aandeelhouders hebben het recht om een voorstel tot ontslag en vervan-
ging van de Raad van Commissarissen te doen, en voorts om alles te doen wat nodig is dit 
voorstel in ene algemene vergadering te doen behandelen en beslissen. In dit verband zag het 
Hof over het hoofd, dat de individuele aandeelhouder bij deze handelingen gebonden is aan de 
eisen van redelijkheid en goede trouw, waarmede het vennootschappelijk contract moet worden 
ten uitvoer gelegd, - zowel tegenover zijn medeaandeelhouders, als tegenover de Raad van 
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Commissarissen - hetgeen medebrengt, dat de aandeelhouder zijn oordeel omtrent ontslag en 
vervanging van de Raad van Commissarissen afhankelijk moet stellen van zijn (eigen) oordeel 
of de Raad van Commissarissen, in de omstandigheden waarin deze zijn beslissing omtrent het 
aanvaarden van een nieuwe aandeelhouder nam, goed of slecht heeft beslist. 
Door hieraan voorbij te zien heeft het Hof verzuimd in aanmerking te nemen, dat by de 
onderhavige . . . optiecontracten telkens aan de aandeelhouder de verplichting is opgelegd . . . 
al het nodige te doen om te geraken tot ontslag en vervanging van de Raad van Commissaris-
sen, indien deze onwillig mocht blijken, welke verplichting derhalve inhoudt..., zich afte ma-
ken van het oordeel omtrent de vraag, of de Raad van Commissarissen bij de uitoefening van 
zijn statutaire taak, gezien de omstandigheden geldende ten tijde van zijn beslissing, goed of 
slecht heeft gehandeld, en zich niet gelegen te laten liggen aan de eisen van redelijkheid en goede 
trouw, welke hij bij zijn besluitneming daaromtrent - zowel tegenover zijn medeaandeelhou-
ders, als tegenover de Raad van Commissarissen - behoort in acht te nemen. 
Dit, in deze verplichting begrepen, zich afmaken van eigen oordeel omtrent het goed of 
kwaad in de handelwijze van de Raad van Commissarissen, alsmede deze in deze verplichting 
begrepen onttrekking aan de eisen van redelijkheid en goede trouw, waaraan de aandeelhouder 
bij zijn besluitneming is onderworpen, doen de desbetreffende . . . overeenkomsten van onge-
oorloofde strekking zijn, strijdig met de wet en zelfs de goede zeden, derhalve krachteloos'.570 
De Hoge Raad komt aan een behandeling ten principale van dit cassatiemiddel 
niet toe. De Hoge Raad brengt naar voren dat het in het onderhavige geval van 
geen belang is of de aandeelhouders-optiegevers vanwege hun contractuele ver-
plichtingen geen rekening konden houden met de motieven welke aan het beleid 
van de commissarissen ten grondslag zouden liggen. Enerzijds wordt daartoe 
door de Hoge Raad gewezen op het feit dat voornoemde aandeelhouders zich 
slechts verbonden ter algemene vergadering hun medewerking te verlenen aan het 
ontslag van commissarissen, voorzover deze hun steun aan de voorgenomen aan-
delentransactie zouden weigeren. Anderzijds neemt de Hoge Raad de - feitelijke 
- beslissing van het Hof in aanmerking dat deze transactie voor de over te ne-
men vennootschap gunstig zou uitvallen. 
Door de Hoge Raad wordt overwogen dat de optiegevers: 
'niet zich in het algemeen jegens Aurora hebben verbonden hun stemrecht uit te oefenen tot 
vervanging van de commissarissen van Olva, maar uitsluitend tot vervanging voor het geval, 
dat het onderzoek, dat aan de overdracht der aandelen vooraf moest gaan, en de overdracht 
zelve bij de in functie zijnde commissarissen op tegenstand mochten stuiten; 
dat het Hof heeft vastgesteld, dat ten tijde van het sluiten van de optiecontracten kon wor-
den aangenomen, dat bedoelde overdracht vermoedelijk een voor Olva voordelige transactie 
zou zijn; 
dat onder deze omstandigheden - wat er zij van hetgeen . . . omtrent de eisen van redelijk-
heid en goede trouw met betrekking tot het nemen van een besluit tot ontslag van commissa-
rissen in het algemeen wordt gesteld - de onderhavige bedingen voor de aandeelhouders geen 
verdergaande verplichting inhielden dan zij vrij waren op zich te nemen;'.571 
190. In deze procedure wordt de mogelijkheid opengelaten dat de overeenkomst 
welke door een aandeelhouder ter zake van de uitoefening van het stemrecht 
wordt aangegaan rechtens een ongeldig karakter kan aannemen, indien deze 
570. Cursivering van schrijver dezes. 
571. Cursivering van schrijver dezes. 
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aandeelhouder dientengevolge zal worden gedwongen ter algemene vergadering 
zdjn medewerking te verlenen aan een besluitvorming, welke niet zal stroken met 
een redelijke tenuitvoerlegging van de vennootschappelijke betrekking. Hof en 
Hoge Raad achten het in de onderhavige procedure aanvaardbaar, dat een aan-
deelhouder zich verplicht het hem toekomende stemrecht ter algemene vergade-
ring uit te oefenen ten gunste van het ontslag van commissarissen, voor het geval 
dezen zich zullen verzetten tegen een voor de vennootschap gunstige overdracht 
van aandelen. Beide rechterlijke instanties stellen zich blijkbaar op het standpunt 
dat een stemovereenkomst geen afbreuk doet aan de door de individuele aandeel-
houder bij de besluitvorming in de algemene vergadering in acht te nemen goede 
trouw, wanneer hij bij het aangaan van deze overeenkomst tot een redelijke af-
weging van de bij het te nemen besluit betrokken belangen heeft kunnen ko-
men.572 In deze richting wijst ook de uitspraak van met name het Hof in de 
Zoetmulder-procedure (no. 96). 
Doctrine 
191. Ook in de literatuur wordt van verschillende zijden verdedigd dat een aan-
deelhouder zich niet rechtens vermag te binden het stemrecht ter algemene ver-
gadering zodanig uit te oefenen, dat de door de vennootschappelijke goede 
trouw te vorderen afweging van de verschillende bij de besluitvorming betrok-
ken belangen niet in voldoende mate tot haar recht kan komen, zo zij al niet 
geheel onmogelijk wordt gemaakt.573 
De voorstanders van deze zienswijze stellen zich - naar het lijkt - op het 
standpunt dat het individuele stemgedrag van de aandeelhouders ter algemene 
vergadering mede bepalend is voor de beantwoording van de vraag of het al-
daar genomen besluit voldoet aan hetgeen de normen van de goede trouw in 
concreto vorderen. Deze opvatting voert vanzelf tot de conclusie dat de overeen-
komst, welke een aandeelhouder dwingt zijn stem ter algemene vergadering uit 
te brengen zonder tot een redelijke afweging van de bij de besluitvorming betrok-
ken belangen te kunnen komen, kracht van recht behoort te worden ontzegd. 
Ook op andere gronden is in de oudere literatuur wel verdedigd dat een over-
eenkomst op straffe van nietigheid een aandeelhouder niet mag dwingen zijn 
572. In deze zin kan ook het betoog van de procureur-generaal Langemeijcr met betrekking tot de 
Aurora-procedure. NJ. i960, 473, p. 1095, worden verstaan Door Langemeijcr wordt overwogen 
dat het in strijd met de goede zeden schijnt 'wanneer de aandeelhouders zich contractueel jegens der-
den zouden binden om bij die beoordeling een bepaalde overweging als zonder meer beslissend te be-
handelen en dus hun oordeel over de behoorlijkheid van hun doen zouden uitschakelen'. 
573. Met name Maeijer, p. 82-84. Voorts deze auteur in zijn Inaug. Rede. p. 17-18 en in AA. 18. 
345-346; Hijmans van den Bergh, ann. NJ. i960. 472 en 473 sub no. 6 en Van der Ploeg. WPNR. 
4691 sub no. 3. Vgl. ook Van Schilfgaarde, p. 110. 
Anders wellicht Van der Grinten, ann. AA. 9, 58-59. die slechts nietig acht de overeenkomsten wel-
ke een aandeelhouder dwingen ter algemene vergadering zijn medewerking te verlenen aan de tot-
standkoming van besluiten die strijdig zijn met de reüusorde, d.w z. met de wet, de openbare orde of 
de goede zeden. Vgl ook Hijmans van den Bergh, ann. NJ. i960,472 en 473, sub no. 6. 
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stem ter algemene vergadering tegen zijn eigen redelijk inzicht uit te brengen. 
Uitgaande van het - in de huidige literatuur en jurisprudentie verworpen 
(nos. 113 e.v.) -functionele karakter van het stemrecht wordt gesteld dat het de 
individuele aandeelhouder slechts vrijstaat zich binnen het raam van zijn ven-
nootschappelijke 'Treupflicht' contractueel in de uitoefening van het stemrecht 
te binden.574 
192. In dit verband kan worden gewezen op het standpunt dat door de procu-
reur-generaal in zijn beide conclusies voor de Hoge Raad in de Melchers- en 
Aurora-procedures, zij het in de eerste conclusie minder uitdrukkelijk, wordt 
ingenomen.575 Naar zijn oordeel kan een aandeelhouder zich met een beroep op 
overmacht aan zijn contractuele gebondenheid onttrekken, indien hij zich ge-
dwongen zou voelen ter algemene vergadering mee te werken aan de totstand-
koming van een besluit, dat niet zou stroken met een redelijke tenuitvoerlegging 
van de vennootschappelijke betrekking. Men vergelijke hieronder no. 201. 
Intussen acht de procureur-generaal een beroep op overmacht slechts aan-
vaardbaar indien het onbetamelijk karakter van het besluit objectief waarneem-
baar is. Voor het geval een overeenkomst een aandeelhouder 'slechts' zou ver-
plichten zijn stem ter algemene vergadering uit te brengen ten gunste van een 
voorstel waarmee hij zich niet in geweten zou kunnen verenigen, staat hem naar 
de mening van de procureur-generaal een beroep op het dientengevolge onzede-
lijke karakter van deze overeenkomst open: 'Reeds het zich contractueel bren-
gen in een positie, waarin men niet meer vrij is om jegens derden naar zijn gewe-
ten te handelen', schijnt hem in strijd met de goede zeden.576 Voor deze ziens-
wijze kan wellicht enige steun worden gevonden bij de overwegingen van het 
Hof in de Zoetmulder-procedure (no. 96). 
De opvatting dat de geldigheid van een overeenkomst kan afhangen van het 
subjectieve gewetensoordeel van één van de betrokken contractspartijen lijkt 
niet in overeenstemming met de moderne literatuur en jurisprudentie. Naar de 
huidige opvatting moet het onzedelijke karakter van een overeenkomst worden 
afgeleid hetzij uit de objectieve strekking van de overeenkomst hetzij uit de niet 
uit de inhoud van de overeenkomst blijkende motieven van partijen (no. 139). 
Zo spreekt de Hoge Raad zowel in het Melchers- als in het Aurora-arrest te-
recht als zijn mening uit dat een aandeelhouder in beginsel bij overeenkomst de 
verplichting op zich kan nemen het hem toekomende stemrecht tegen zijn eigen, 
zo nodig redelijk, inzicht uit te oefenen (nos. 88 en 92).577 
574. Duynstee, NV. 20, 114 en 169. Tegen deze zienswijze heeft met name Kamphuisen. NV. 20, 144 
zich expliciet verzet, zonder evenwel tot de kern van het betoog van Duynstee door te dringen. 
Kamphuisen legt het accent op het 'eigen' inzicht, niet op het 'eigen redelijk' inzicht dat de aandeel-
houder, aldus Duynstee, vanwege zijn Treupflicht tegenover de vennootschap bij de uitoefening van 
het stemrecht gehouden is te volgen. 
575. NJ. i960, 472, p. 1082 (tweede kolom) en NJ. i960,473, p. 1095-1096 (tweede/eerste kolom). 
576. NJ. i960, 473, p. 1096 (eerste kolom). 
577. Hijmans van den Bergh, NJ. i960, 472 en 473, sub no. 5. Vgl. ook Van der Grinten, ann. AA. 
19. 58-59. 
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Een andere vraag is of met betrekking tot de beoordeling van de rechtsgeldigheid van de over-
eenkomst waarbij een aandeelhouder toezegt het stemrecht ter algemene vergadering uit te 
oefenen ten gunste van een met de goede trouw strijdige besluitvorming, op enigerlei wijze reke-
ning kan worden gehouden met diens bevoegdheid zich desgewenst aan zijn contractuele ge-
bondenheid te onttrekken. De door een aandeelhouder in strijd met zijn contractuele ge-
bondenheid uit te brengen stem dient immers in vennootschappelijke zin als een geldige 
stem te worden beschouwd. Zo werd door het Hof in de Aurora-procedure overwogen dat 
indien pas na het sluiten van een stemovereenkomst zou blijken dat een aandeelhouder con-
tractueel zal zijn gehouden zijn stem ter algemene vergadering op een onbetamelijke wijze -
i.e. in strijd met het belang van de vennootschap - uit te brengen 'het in dat geval aan hem zou 
staan te kiezen voor niet nakoming van de optieverplichtingen . . . , zij het met de kans om door 
Aurora wegens wanprestatie te worden aangesproken;' (no. 9o).S78 Men kan aan de stelling 
van het Hof tegenwerpen dat het onderkennen van deze formele bevoegdheid slechts relevant 
is in verband met de beantwoording van de vraag of een aandeelhouder zich in beginsel rech-
tens in de uitoefening van het stemrecht vermag te binden, niet welke grenzen hij daarbij in acht 
moet nemen op straffe van nietigheid van de overeenkomst (no. 109). 
Vote anticipé 
193. Indien een aandeelhouder slechts de vrijheid toekomt zich enkel na een be-
hoorlijke afweging van de verschillende bij de besluitvorming betrokken belan-
gen contractueel in de uitoefening van het stemrecht te binden, nadert men het 
Franse stelsel van de vote anticipé. In de Franse literatuur en jurisprudentie ont-
zegt men de individuele aandeelhouder de bevoegdheid met betrekking tot de 
uitoefening van het stemrecht contractuele verplichtingen te aanvaarden, indien 
hij de gevolgen van het voorstel waarover ter vergadering zal worden gestemd, 
niet bij het aangaan van de overeenkomst ten volle overziet. Het gaat in deze 
Franse leer minder om de vraag of voornoemde aandeelhouder alvorens de 
richting van zijn ter algemene vergadering uit te brengen stem contractueel vast 
te leggen de verschillende bij het in stemming te brengen voorstel betrokken be-
langen op een behoorlijke wijze tegen elkaar heeft kunnen afwegen. Naar Franse 
opvatting is beslissend of door de hantering van een stemovereenkomst geen 
afbreuk wordt gedaan aan het beginsel dat elke aandeelhouder als deelnemer aan 
het vennootschappelijk samenwerkingsverband kennis behoort te nemen van het 
debat dat ter algemene vergadering aan de uiteindelijke stemming gewoonlijk 
voorafzalgaan(no. 18). 
De uitkomst is niettemin gelijk. Zowel in het Franse stelsel als in de blijkens 
het Aurora-arrest voor Nederland te huldigen leer gunt men de individuele aan-
deelhouder slechts een beperkte vrijheid om zich in de uitoefening van het stem-
recht contractueel te binden. In beide stelsels is een aandeelhouder niet bevoegd 
een stemovereenkomst aan te gaan voorzover hij dientengevolge wordt gedwon-
gen zijn stem ter algemene vergadering uitte brengen zonder inachtneming van 
alle belangen, welke bij het in stemming te brengen voorstel mogelijkerwijs zijn 
betrokken. 
578. NJ. i960, 473, p. 1087 (eerste/tweede kolom). Vgl. hierover de procureur-generaal Langemeüer. 
NJ. i960,473, p. 1096 (eerste kolom). Zie no. 192. 
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Eigen opvatting 
194. Men kan zich op het standpunt stellen dat het vraagstuk van de geldigheid 
van de overeenkomst welke een aandeelhouder dwingt ter algemene vergadering 
zijn medewerking te verlenen aan een met de goede trouw strijdige besluitvor-
ming op deze wijze onjuist wordt benaderd. Naar hierboven is verdedigd, be-
hoeft de vraag naar het met de vennootschappelijke goede trouw strokende ka-
rakter van een door de algemene vergadering te nemen besluit niet primair te 
worden herleid tot de waardering van de deelname van de individuele aandeel-
houders aan de besluitvorming ter algemene vergadering; gesteld kan worden 
dat een aandeelhouder rechtens niet is gehouden het stemrecht slechts na afwe-
ging van alle belangen bij de besluitvorming uit te oefenen (no. 187). Uit deze 
zienswijze kan worden afgeleid dat vanuit dogmatisch oogpunt de geldigheid 
van een stemovereenkomst niet kan worden aangevochten op de grond dat een 
aandeelhouder contractueel niet de vrijheid mag prijsgeven zijn stem ter algeme-
ne vergadering met veronachtzaming van deze belangenafweging uit te brengen. 
Evenmin is er reden de toelaatbaarheid van een stemovereenkomst afte meten 
aan de beantwoording van de vraag of en in hoeverre deze overeenkomst de tot-
standkoming beoogt van een besluit waardoor de belangen zullen worden ge-
schonden van degenen, die niet ais partij bij deze overeenkomst zijn betrokken. 
Deze belanghebbenden kunnen zich ofwel beroepen op de ongeldigheid van het 
desbetreffende besluit van de algemene vergadering (no. 41) ofwel anderszins te-
gen de voor hen schadelijke gevolgen van dit besluit opkomen, bij voorbeeld 
door het instellen van een vordering tot schadevergoeding wegens wanprestatie 
indien zij in een contractuele relatie tot de vennootschap staan. Men denke in dit 
verband aan de houders van winstbewijzen of aan het in de onderneming van de 
vennootschap krachtens arbeidsovereenkomst werkzame personeel. Men kan 
zich de zienswijze eigen maken dat de vraag of een aandeelhouder zich rechtens 
contractueel vermag te binden ter algemene vergadering mee te werken aan de 
totstandkoming van een met de goede trouw strijdig besluit, uitsluitend de ver-
houding aangaat waarin de bij de overeenkomst betrokken contractspartijen tot 
elkander staan.579 
Indien de aan de gestelde rechtsvraag verbonden problematiek tot deze pro-
porties mag worden teruggebracht, kan niet worden getwijfeld aan de geldig-
heid van de overeenkomst, waarbij een aandeelhouder de verplichting op zich 
neemt zijn stem ter algemene vergadering uit te brengen ten gunste van de be-
noeming van een onbekwame kandidaat tot bestuurder of commissaris van de 
579. In de doctrine wordt algemeen aanvaard dat de nietigheid van een overeenkomst wegens stnjd 
met de goede zeden - artt 1371 en 1373 BW. - van absolute aard is. Absoluut in dier voege dat zo-
wel door de contractspartijen als door derden voor de rechter de nietigheid van de overeenkomst kan 
worden ingeroepen Deze regel geldt echter niet onbeperkt. De toepassing van het processuele ada-
gium 'point d'intérêt, point d'action' ontneemt de rechter de bevoegdheid zich uit te spreken over de 
geldigheid van de overeenkomst wier nietigheid door een met-belanghebbende-derde wordt inge-
roepen. Star-Busmann, Hoofdstukken van burgerlijke rechtsvordering, bewerkt door L. E. H. Rut-
ten. 3e druk, nos 147-148; Petit, ρ 109; Α. V Μ. Struycken, De gracieuze jurisdictie in het interna­
tionaal privaatrecht, diss., p. 90. Zie ook art. 2.11.8 ontwerp-BW. en Toelichting-Meyers, p. 301. 
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vennootschap. Het belang van de betrokken aandeelhouder bij een in vennoot­
schappelijk opzicht betamelijke besluitvorming ter algemene vergadering ver­
dient geen voorrang boven het contractsbelang van zijn wederpartij bij de nale­
ving van de stemovereenkomst.580 Of de vennootschappelijke sfeer, voorzover 
bepaald door normen van ongeschreven recht zich niet met de contractuele ge­
bondenheid van een aandeelhouder verdraagt, lijkt voor de vraag naar de geldig­
heid van een dergelijke gebondenheid niet relevant; ook niet wanneer men zou 
onderscheiden naar de identiteit van de wederpartij : of hij bij voorbeeld een aan­
deelhouder, dan wel een buitenstaander is (no. ι is). 5" 1 
Aan deze stelling kan men tegenwerpen dat het niet gerechtvaardigd is in deze 
aan de normen van ongeschreven vennootschapsrecht een geringere werking toe 
te kennen dan aan het wettelijke en statutaire regime van een vennootschap. 
Hierboven is erop gewezen dat een aandeelhouder zich niet op een geldige wijze 
contractueel kan verplichten het stemrecht ter algemene vergadering uit te oefe­
nen ten gunste van een met de wet of statuten strijdig besluit (nos. 144 en 169). 
Men bedenke echter dat de wettelijke en statutaire voorschriften altijd duidelijk 
kunnen worden gekend, terwijl de normen, te ontlenen aan de in vennootschappe­
lijke verhoudingen in acht te nemen goede trouw, niet concreet kunnen worden 
aangegeven, afhankelijk als zij zijn van steeds wisselende omstandigheden. Bij 
het aangaan van een stemovereenkomst hoeft geenszins vast te staan dat de aan­
deelhouder zich verplicht mee te werken aan de totstandkoming van een met de 
goede trouw strijdig besluit (no. 139). 
A F D E L I N G 2. STEMOVEREENKOMSTEN G E R I C H T OP F R U S T R E R I N G VAN 
NORMEN VAN ONGESCHREVEN RECHT WELKE NAAST WET 
EN STATUTEN DE V E N N O O T S C H A P P E L U K E B E T R E K K I N G 
BEHEERSEN 
Inleiding 
195. Komt het ongeschreven recht ten aanzien van de functionering van de ven­
nootschappelijke samenwerking nog een andere functie toe? Het nieuw BW. 
bepaalt in art. 2.1.76 dat de vennootschap, haar aandeelhouders en zij die deel 
uitmaken van haar organen zich jegens elkander moeten gedragen naar hetgeen 
door de redelijkheid en billijkheid wordt gevorderd (по. і8з). 5 в 2 Aangenomen 
kan worden dat deze regel ook naar huidig recht mag worden toegepast583, zo-
580. Vgl. ook Van der Grinten, ann. AA. 9, 59 (eerste kolom). 
581. Hijmans van den Bergh. ann. NJ. i960. 472 en 473, sub no. 6. 
582. In het ontwerp van Wet tot invoering van Boek 2 nieuw BW. - zie noot 317 - wordt voorgesteld 
art. 2.1.76 uit te breiden tot de 'houders van met medewerking der vennootschap uitgegeven certifi­
caten van aandelen'. Vgl. in dit verband ook artt. 44a en 466 WvK. 
583. Handboek, p. 227; Asser-Van der Grinten, p. 122-123. Vgl. ook HR. 20 december 1946, NJ. 
1947. 54; 9 mei 1952, NJ. 1951. 563; 15 november 1957. NJ. 1958, 67. Zie ook Van Zeben, p. 136-
137. 
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dat aan het slot van dit hoofdstuk nog een antwoord moet worden gegeven op 
de vraag of de geldigheid van een stemovereenkomst ook wegens inbreuk op 
deze regel in rechte kan worden betwist (no. i8i). Men denke aan het geval dat 
aandeelhouders met behulp van een stemovereenkomst over een lange periode 
de meerderheid ter algemene vergadering aan zich weten te trekken, ten nadele 
van de buiten hun groep staande medeaandeelhouders (no. 72).5β* 
Jurisprudentie: Melchers-arrest 
196. Voor wat betreft de jurisprudentie, is deze rechtsvraag enkel in de Mel-
chers-procedure aan de orde gesteld (nos. 84 e.V.). De inzet van deze procedure 
werd gevormd door de overeenkomst waarbij de aandeelhouders die tezamen over 
de meerderheid van de aandelen van een naamloze vennootschap konden be­
schikken van elkaar bedongen de agenda van elke bijeenkomst van de algemene 
vergadering aan een voorbespreking te onderwerpen teneinde aldaar met meer­
derheid van stemmen uit te maken in welke richting het stemrecht ter algemene 
vergadering door hen gezamenlijk zou worden uitgeoefend. Door de buiten deze 
overeenkomst staande aandeelhouders werd voornoemde contractanten de be­
doeling aangewreven hen met behulp van deze overeenkomst ter algemene ver­
gadering in een duurzame minderheidspositie te manoeuvreren. 
Door de Rechtbank werd dienaangaande overwogen dat eisers: 
'voorts hebben aangevoerd tot steun van hun betoog dat de v.-t.-o. is nietig, onrechtmatig585 
of in strijd met de goede trouw, dat deze overeenkomst tot doel heeft hun invloed in de ven­
nootschap zoveel mogelijk te beknotten; 
dat dit bezwaar . . . stellig gegrond zou zijn indien één of meer wettelijke of statutaire rech-
ten van . . . als aandeelhouder door de overeenkomst zou worden aangetast, doch hiervan niets 
is komen vast te staan; 
dat voorts het bezwaar . . . zal kunnen opgaan indien de beknotting een ongeoorloofd (dat 
wil zeggen: uit maatschappelijk oogpunt of in vennootschappelijk verband onbetamelijk) 
karakter zou dragen; 
dat de vraag, of dit het geval is, zich niet leent voor beantwoording in het algemeen bij voor-
baat, doch van geval tot geval moet worden beoordeeld, aan de hand van de zich alsdan voor-
doende omstandigheden, mede in verband gezien met het belang der vennootschap en van de 
individuele aandeelhouders ; 
dat echter in het oog moet worden gehouden dat (onder voorbehoud van niet-toelating van 
ongeoorloofde beknotting als bovenaangegeven) niet iedere beperking van de invloed van een 
aandeelhouder zonder meer toelaatbaar is, doch zodanige beperking zeer wel door het belang 
der N.V. en haar aandeelhouders gevorderd kan worden;'. 
Door de Rechtbank met deze bewoordingen in het ongelijk gesteld, voerden 
eisers in hoger beroep aan dat de onderhavige overeenkomst zelfs uitsluitend 
was aangegaan om hun invloed in de algemene vergadering zoveel mogelijk aan 
banden te leggen. Ook het Hof liet zich evenwel niet overtuigen. 
584. Van der Grinten, ann. AA. 9, 59 en voorts hieronder, no. 197 (eerste kolom). 
585. Zie hierboven, noot 287 en voorts hieronder, no. 197. 
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Overwogen werd dat: 
'het Hof zich niet kan verenigen met de zienswijze . . . dat de voting-trust overeenkomst ge-
richt was tegen . . . en zelfs is aangegaan uitsluitend om zich tegen hen te richten en tot uit-
sluitend doel had hun invloed in de vennootschap zoveel mogelijk te beknotten; 
dat door de contractanten is aangevoerd, dat . . . de bedoeling heeft gehad deze familie-
vennootschap om te zetten in een eenmanszaak en de voting-trust overeenkomst is aangegaan 
om het familie-karakter van de vennootschap te bewaren; 
da t . . . niet althans onvoldoende hebben weersproken, dat dit het doel der voting-trust over-
eenkomst was; dat kan worden toegegeven, dat de overeenkomst tot zekere hoogte tegen . . . 
was gericht, doch niet in de zin als door hen bedoeld ; dat in ieder geval op deze grond de over-
eenkomst niet als nietig, onrechtmatig en/of in strijd met de goede trouw is aan te merken ;'. 
In cassatie werd daarop door de buitenstaande aandeelhouders betoogd dat het 
Hof met deze uitspraak een met de wet strijdige en onbegrijpelijke beslissing 
heeft genomen. De Hoge Raad achtte deze klacht niet gerechtvaardigd. 
Daartoe werd door de Hoge Raad aangevoerd: 
'dat naar 's Hofs vaststelling de derde grief van . . . inhield, dat de overeenkomst nietig, on-
rechtmatig of in strijd met de goede trouw had moeten zijn verklaard op grond, dat deze ge-
richt was tegen . . . en vooral tegen . . . en ten doel had hun invloed in de naamloze vennoot-
schap zoveel mogelijk te beknotten; 
dat het Hof dienaangaande feitelijk heeft vastgesteld, dat de overeenkomst niet in den zin 
van deze grief gericht was tegen... doch ten doel had het familiekarakter der vennootschap te 
bewaren ; 
dat het Hof, op dien grond de grief verwerpend, een duidelijke beslissing heeft gegeven, wel-
ke noch onbegrijpelijk is noch in strijd met een der als geschonden aangehaalde wetsartike-
len, zodat de klacht moet worden verworpen;'. 
In deze procedure wordt derhalve door de rechter ontkend dat bij contractanten 
de bedoeling voorzat met behulp van de betwiste stemovereenkomst de minder-
heidsaandeelhouders ter algemene vergadering voor de duur van de overeen-
komst buitenspel te zetten. Dientengevolge spreekt de rechter zich niet uit over 
de vraag of bij een andere feitelijke situatie een minderheid onder de aandeel-
houders, die zich in haar positie bedreigd weet door de meerderheidsaandeel-
houders, de nietigheid kan inroepen van de overeenkomst waarvan deze meer-
derheid zich bedient om de invloed van de minderheid op het vennootschappe-
lijk gebeuren terug te dringen. 
Doctrine 
197. Niettemin kan worden betwijfeld of ook onder deze omstandigheden het 
ongeoorloofd karakter van een dergelijke stemovereenkomst wegens strijdigheid 
met de goede zeden zou kunnen worden aanvaard (nos. 136-138). Aangenomen 
zou moeten worden dat een dergelijke overeenkomst zou moeten zijn gericht op 
misbruik van het aan de contractspartijen toekomende stemrecht tegenover de 
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buitenstaande aandeelhouders of althans op een met de goede trouw strijdig 
gebruik van het stemrecht.586 
Zulk een strekking van een stemovereenkomst zal niet licht aanwezig kunnen 
worden geacht. In jurisprudentie en literatuur bestaat tot dusverre geen eenstem-
migheid over de criteria, aan de hand waarvan kan worden vastgesteld of een be-
voegdheid wordt misbruikt. Enerzijds wordt verdedigd dat van rechtsmisbruik 
slechts kan worden gesproken indien van een recht gebruik wordt gemaakt met 
de uitsluitende bedoeling een ander te schaden.587 Anderzijds wordt ook wel een 
ruimere opvatting gehuldigd en aangenomen dat reeds een onevenredige bena-
deling van andermans belangen de uitoefening van een bevoegdheid verbiedt.589 
De toepassing van het eerstgenoemde criterium op de hier betwiste overeen-
komst brengt echter niet met zich dat haar een rechtens onoirbaar karakter kan 
worden toegedicht; aan de beoogde aantasting van de positie van de minder-
heidsaandeelhouders gaat een gelijktijdige versterking van de positie van de bij 
de overeenkomst betrokken meerderheidsaandeelhouders gepaard.589 Van de 
hantering van de tweede maatstaf valt op zich zelf meer baat te verwachten. Ge-
steld zou kunnen worden dat aandeelhouders langs contractuele weg de uitoefe-
ning van het stemrecht niet zodanig mogen coördineren dat hierdoor de belan-
gen van de buitenstaande (minderheids-)aandeelhouders op een onevenredige 
wijze geweld wordt aangedaan. Evenwel kan worden betwist of bij het aangaan 
van een overeenkomst de door deze overeenkomst te schenden belangen ook 
daadwerkelijk kunnen worden geconcretiseerd. Slechts wanneer de algemene 
vergadering onder invloed van een dergelijke overeenkomst één of meer beslui-
ten neemt, kan worden vastgesteld of en in hoeverre dientengevolge de minder-
heid van de aandeelhouders in haar belangen onredelijkerwijs wordt geschaad. 
Hun belangen kunnen alsdan genoegzaam worden gewaarborgd door de rechter 
te vragen zich uit te spreken over het met de goede trouw strokende karakter 
van genoemde besluiten. De vraag naar de geldigheid van deze overeenkomst 
lijkt daarbij niet relevant. Men vergelijke voorts no. 194. 
Art. 1401 BW. 
In dit verband kan tevens de vraag worden opgeworpen of een aandeelhouder, die zich in zijn 
positie in de vennootschap bedreigd weet door 'contractuele' blokvorming onder zijn medeaan-
deelhouders, met een beroep op art. 1401 BW. voor zijn rechten kan opkomen. Ook aan de 
hand van dit argument is, althans in de Melchers-procedure, gepoogd verzet aan te tekenen 
tegen de hantering van de overeenkomst waarmee de aandeelhouders, die tezamen over de 
meerderheid van de aandelen van een vennootschap konden beschikken, elkaar tot een eens-
gezind optreden in de algemene vergadering weten te dwingen. Aan een beantwoording ten 
principale van deze vraag heeft de rechter zich kunnen onttrekken door te verwijzen naar zijn 
586. Van der Grinten, ann. AA. 9, 59. Vgl. HR. 20 april 1951, NJ. 1952, 65. Zie ook Maeijer. NV. 
42, 169. 
587. Zie voor vermelding van literatuur en jurisprudentie : Toelichting-Meijers. p. 30-31. 
588. Aldus ook art. 8. lid 2 Ini. titel ontwerp-BW. 
589. Van der Grinten, ann. AA. 9, 59. 
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feitelijke inzicht, dat partijen met deze overeenkomst in werkelijkheid geenszins beoogden de 
minderheidsaandeelhouders ter algemene vergadering buitenspel te zetten (no. 196). 
Rijst ook hier de vraag of bij een andere situatie zal kunnen worden aangeduid in welk op-
zicht door het gebruik van voornoemde overeenkomst onzorgvuldig en dus onrechtmatig 
wordt gehandeld en dientengevolge een beroep op art. 1401 BW. is gerechtvaardigd. Men zou 
zich intussen kunnen voorstellen, dat bij de rechter een vordering aanhangig wordt gemaakt 
een aandeelhouder op straffe van een dwangsom te verbieden bij de uitoefening van het stem-
recht zijn contractuele gebondenheid te honoreren.590 Men denke aan het geval dat een aan-
deelhouder met een relatief bescheiden aandelenpakket van zijn positie een zodanig gebruik 
maakt dat belangrijke besluiten door de algemene vergadering niet kunnen worden geno-
men.5 9 1 
Conclusie 
198. Stemovereenkomsten van aandeelhouders zijn in het algemeen rechtens ge-
oorloofd. In de praktijk van het vennootschapsrecht komen echter ontoelaatba-
re stemovereenkomsten voor: de nietigheid van deze stemovereenkomsten zal 
gemeenlijk op hun met de goede zeden strijdig karakter worden teruggevoerd. 
In welke gevallen en onder welke omstandigheden een stemovereenkomst in 
haar concrete verschijningsvorm een ongeoorloofd karakter zal aannemen, is in 
dit hoofdstuk besproken. Daarbij is achtereenvolgens tot uitdrukking gebracht 
dat de hantering van een stemovereenkomst in strijd kán zijn met de wettelijke 
en statutaire regeling van de naamloze en besloten vennootschap, dan wel met 
de door aandeelhouders in acht te nemen goede trouw. 
590. Vgl. Handboek, p. 365. Maeijer, p. 161 - zie ook NV. 44, 231-232 - verdedigt de zienswijze dat 
men onder omstandigheden de nietigheid kan inroepen van de stem welke ter algemene vergadering 
in strijd met de goede trouw wordt uitgebracht. 
591. In het algemeen kan worden aangenomen dat niet alleen de verhouding tussen de aandeelhou-
ders enerzijds en de vennootschap als de spil van de vennootschappelijke betrekking anderzijds, 
maar ook de relatie tussen de aandeelhouders onderling wordt beheerst door regels van redelijkheid 
en billijkheid of van de goede trouw (no. 195). Het nieuw Burgerlijk Wetboek brengt dit beginsel 
in art. 2.1.7Ô expliciet tot uitdrukking. Voorts kan worden gesteld - men vergelijke de parlementaire 
geschiedenis, zie Van Zcben, p. 262 - dat de handhaving van de normen waarnaar art. 2.1.76 ver-
wijst, naar huidig en toekomstig recht - men vergelijke de Toelichting op art. 6.1.1 1 ontwerp-BW. -
in abstracto hun sanctie vinden in art. 1401 BW. Zie Van der Velden, p. 82, 84-85. Vgl. ook Van der 
Grinten, ann. AA. 12, 226 en Handboek, p. 365 en 432. Het valt echter moeilijk te verdedigen dat de 
individuele aandeelhouder op deze grond de bevoegdheid kan worden ontzegd op een bepaalde wijze 
van het hem voor zijn aandelen toekomende stemrecht gebruik te maken: het stemrecht mag immers 
door hem primair in zijn eigen belang worder. uitgeoefend. Handboek, p. 227; Asser-Van der Grin-
ten. ρ 240 Vgl ook HR. 21 mei 1965. NJ. 1965, 365, over welk arrest: Slagter, p. 104 en Vollmar, 
TVVS. 9, 88. 
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De nakoming van stemovereenkomsten; beroep op overmacht? 
De in contractuele verhoudingen in acht te nemen goede trouw 
Inleiding 
199. De individuele aandeelhouder van een naamloze of besloten vennootschap 
kan zich contractueel verplichten om zich ten aanzien van een bij overeenkomst 
concreet aan te geven voorstel ter algemene vergadering van stemming te ont-
houden, dan wel zijn stem voor of tegen dit voorstel uit te brengen. Hij is dan 
bij het aangaan van de overeenkomst ervan op de hoogte of hij met betrekking 
tot een bepaald ter algemene vergadering te nemen besluit van het stemrecht 
gebruik zal maken en zo ja, in welke richting. Dit ligt alleen anders wanneer een 
aandeelhouder zich bij overeenkomst verplicht zich bij de uitoefening van het 
stemrecht te richten naar een beslissing van zijn wederpartij, van een voorverga-
dering te houden door de bij de overeenkomst betrokken aandeelhouders, of van 
een derde. In dit geval wordt de wijze waarop het stemrecht zal worden uitge-
oefend niet bij de overeenkomst zélf vastgelegd, onverschillig of een concreet ter 
algemene vergadering te behandelen voorstel de inzet van de overeenkomst 
vormt (no. 60). 
De stemovereenkomsten welke behoren tot de eerstgenoemde variant, zijn 
niet in onbeperkte mate als rechtsgeldig te beschouwen. Zoals in het voorgaande 
hoofdstuk is beschreven komt een aandeelhouder in ieder geval niet de bevoegd-
heid toe zich rechtens te verplichten ter algemene vergadering zijn medewerking 
te verlenen aan de totstandkoming van een met de wet of de statuten strijdig 
besluit. Wellicht behoort ook rechtsgeldigheid te worden ontzegd aan een over-
eenkomst, waarbij een aandeelhouder zich verbindt het hem voor zijn aandelen 
toekomende stemrecht uit te oefenen ten gunste van een met de goede trouw 
strijdige besluitvorming. 
Van de stemovereenkomsten daarentegen, welke behoren tot de tweede vari-
ant, kan het geldig karakter niet worden betwist. Men kan niet staande houden 
dat de betrokken aandeelhouder zich hier contractueel heeft verplicht het stem-
recht op een onbetamelijke wijze uit te oefenen. De stemovereenkomst is niet 
van meet af aan gericht op de totstandkoming van een ongeldig besluit (no. 139). 
Hiermee staat nog niet vast dat een aandeelhouder te allen tijde zijn medewer-
king behoort te verlenen aan de tenuitvoerlegging van een overeenkomst, waar-
bij hij zich heeft verbonden het stemrecht ter algemene vergadering uit te oefe-
nen conform een nog nader te nemen beslissing. Onderzocht dient te worden of 
er voor hem wegen zijn om - zonder uit hoofde van wanprestatie door zijn we-
derpartij te kunnen worden aangesproken - zich aan zijn contractuele gebon-
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denheid te onttrekken. Men kan zich voorstellen dat een aandeelhouder zich 
niet wenst te verenigen met het advies dat hem ingevolge een stemovereen-
komst wordt verstrekt. Men denke aan het geval dat ingevolge een overeen-
komst een aandeelhouder het advies bereikt de kandidatuur van een onbe-
kwaam persoon tot bestuurder of commissaris van de vennootschap te steunen. 
Jurisprudentie 
200. Voor de beantwoording van deze vraag kan men niet bij de met betrekking 
tot stemovereenkomsten gevestigde rechtspraak te rade gaan. Noch in de drie 
procedures waarin tot voor de Hoge Raad de geldigheid van de hantering van 
een stemovereenkomst werd betwist, noch in de beide overige rechtsgedingen is 
hierover het oordeel van de rechter ingeroepen. 
Alleen in de Melchers-procedure wordt er door de Rechtbank op gewezen dat de overeenkomst 
welke de inzet van dit rechtsgeding vormde, de betrokken aandeelhouders nimmer zou kunnen 
verplichten ter algemene vergadering aan een onbetamelijke besluitvorming hun medewerking 
te verlenen (no. 85). 
Overmacht 
201. Wel is door de procureur-generaal tijdens de Melchers- en Aurora-proce-
dures onder de aandacht van de Hoge Raad gebracht dat in redelijkheid van een 
aandeelhouder niet kan worden gevergd dat hij contractueel zal zijn gehouden 
het stemrecht ter algemene vergadering in strijd met zijn zedelijke overtuiging uit 
te oefenen. Naar zijn mening staat een aandeelhouder - zo al niet het ongeldige 
karakter van een contractuele stemverplichting kan worden vastgesteld (no. 192) 
- een beroep op overmacht open, indien door omstandigheden waarmee partijen 
bij het aangaan van de overeenkomst geen rekening hebben gehouden, zich voor 
hem een objectief geldend zedelijk beletsel voordoet om deze overeenkomst 
na te leven (artt. 1280,1282 BW.). 
Doctrine 
202. In de literatuur heeft dit standpunt geen bijval gevonden. Gesteld wordt 
dat in de hierbedoelde zin aan het begrip Overmacht' een te ruime toepassing 
wordt gegeven.592 Deze afwijzende zienswijze lijkt alleszins aanvaardbaar. In 
de moderne literatuur wordt verdedigd, dat zekere omstandigheden die een 
debiteur verhinderen zijn contractuele verplichtingen na te komen, voor zijn 
592. Hijmans van den Bergh, ann. NJ. i960, 472 en 473. sub no. 5. Vgl. ook Van der Grinten, ann. 
AA. 9. 59 Onduidelijk is welke kant Treurniet. NV. 37. 165 met betrekking tot dit vraagstuk wenst 
op te gaan. 
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risico komen; niet wordt aanvaard dat een schuldenaar zich reeds van zijn toe­
zeggingen bevrijd mag weten indien hij geen schuld heeft aan het niet nakomen 
van de overeenkomst.593 Zo is men bij voorbeeld van mening dat de omstandig­
heden die bij het sluiten van de overeenkomst voorzienbaar waren, geen beroep 
op overmacht kunnen opleveren indien dientengevolge de overeenkomst niet 
ten uitvoer kan worden gelegd."4 Voor deze zienswijze biedt de wet steun: art. 
1280 BW. bepaalt dat de schuldenaar veroordeeld moet worden tot vergoeding 
van kosten, schaden en interessen, indien hij niet kan aantonen dat het niet uit­
voeren van de verbintenis voortkomt uit een vreemde oorzaak, die hem niet kan 
worden toegerekend. 
Op deze grondslag kan worden aangenomen dat een aandeelhouder door het 
aangaan van een stemovereenkomst het risico op zich neemt het stemrecht zono­
dig uit te oefenen ten gunste van een voorstel dat bij aanvaarding door de alge­
mene vergadering niet zal voldoen aan de vereisten voor een geldige besluit­
vorming. Daaraan doet niet af dat deze aandeelhouder niet van meet af aan 
kennis draagt van de richting van de door hem ingevolge zijn contractuele ge­
bondenheid uit te brengen stem. Hij draagt er bewust geen kennis van : er is geen 
sprake van een omstandigheid die door hem bij het sluiten van de overeenkomst 
niet redelijkerwijs kan worden voorzien.395 
Beroep op de in contractuele verhoudingen geldende goede trouw 
203. Toch moet een aandeelhouder zich onder omstandigheden kunnen bevrij­
den van een verplichting zich bij de uitoefening van het stemrecht te richten naar 
een krachtens de overeenkomst nader te nemen beslissing. Zo lijkt het aanneme­
lijk dat de aandeelhouder die het stemrecht in strijd met zijn contractuele ge­
bondenheid uitoefent en door zijn wederpartij(en) tot betaling van de daarop 
verschuldigde boete wordt aangesproken (no. 79), mag tegenwerpen dat de uit­
oefening van het stemrecht conform de ingevolge de overeenkomst genomen 
beslissing zich niet met een redelijke tenuitvoerlegging van de overeenkomst zou 
hebben verdragen.596 
Deze zienswijze kan men langs verschillende wegen funderen. Gesteld zou 
kunnen worden dat het niet in de bedoeling van de contractspartijen heeft gele­
gen een aandeelhouder contractueel te verplichten ter algemene vergadering zijn 
medewerking te verlenen aan de totstandkoming van een besluit waarmee hij 
zich in redelijkheid niet kan verenigen.597 Zonder zich op een zodanige uitleg 
593. Anders J. F. Houwmg. Rechtskundige Opstellen, p. 124 e.V., die zich voorstander heeft betoond 
van de zogenaamde subjectieve overmachtsleer: geen overmacht zonder schuld. Vgl. Α. van Oven, 
ann. AA. 20, 332 sub no. 4. 
594. Onder andere M. G. Levenbach, De spanning van de kontraktsband, p. 196. Men spreekt van de 
risicoleer. Zie Asser-Rutten, III-I, p. 256; Hofmann-Van Opstall, p. n o ; Van Brakel, p. 106. 
595. Asser-Rutten, III-I, p. 261 ; Hofmann-Van Opstall. p. 108 e.v. 
596. Aldus ook Van der Grinten, ann. AA. 9, 59. Zie voorts Hijmans van den Bergh, ann. NJ. i960, 
472 en 473 sub по. 6. 
597. H. Drion, ann. HR. 29 juni 1962, AA. 12, 55-56; Asser-Rutten, III-II, p. 239. 
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van de contractsinhoud te beroepen, zou men ook de zienswijze kunnen zijn toe-
gedaan dat partijen bij het aangaan van de overeenkomst niet in deze situatie 
hebben voorzien; deze leemte in de overeenkomst zou dan ex art. 1375 BW. in 
die zin moeten worden aangevuld, dat de redelijkheid en billijkheid of de goede 
trouw gebiedt dat het de betrokken aandeelhouder vrij zal staan alsnog naar 
eigen inzicht het stemrecht uit te oefenen.598 
Men kan deze problematiek nog op een andere wijze benaderen. Op de van-
ouds gehanteerde regel dat een contractspartij zich op grond van art. 1374, lid 3 
BW. niet aan zijn contractuele verplichtingen vermag te onttrekken, erkent de 
Hoge Raad twee uitzonderingen. Vooreerst is door de Hoge Raad bij herhaling 
beslist, dat onder omstandigheden het beroep van een partij op een haar con-
tractueel toekomende bevoegdheid vanwege haar eigen houding of gedraging als 
strijdig met de goede trouw kan worden aangemerkt.599 Voorts aanvaardt de 
Hoge Raad dat het niet strookt met de goede trouw waarmee een overeenkomst 
ten uitvoer behoort te worden gelegd, indien een contractspartij haar wederpar-
tij wenst te houden aan een conform de overeenkomst door één der partijen of 
door een derde te nemen bindende beslissing welke hetzij naar haar inhoud, het-
zij naar haar wijze van totstandkoming niet voldoet aan de eisen van redelijk-
heid en billijkheid.600 
Vrij algemeen wordt door de doctrine aanvaard dat de goede trouw ten aanzien van haar 
derogerende functie op ruimer schaal behoort te worden toegepast.601 Wellicht neigt ook de 
Hoge Raad thans naar deze opvatting. Zo is tenminste in 1967 door de Hoge Raad beslist, dat 
onder omstandigheden geen beroep kan worden gedaan op een beding, waarbij een partij haar 
aansprakelijkheid voor zekere gedragingen zijnerzijds contractueel heeft uitgesloten.602 
Onduidelijk is overigens op welke grondslag de Hoge Raad bij deze uitspraak heeft aanvaard, 
dat een beroep op een zogenaamde exonoratieclausule niet altijd open staat. De Hoge Raad 
spreekt in dit verband niet van de goede trouw. Wellicht wenst hij de voorkeur te geven aan het 
in het zesde boek van het ontwerp-BW. neergelegde stelsel, dat aan de goede trouw behalve een 
aanvullende ook een derogerende werking toekomt, met dien verstande dat aan de toepasse-
lijkheid van de goede trouw in deze functie zwaardere eisen worden gesteld. Zo brengen de 
artt. 6.1.1.2, lid 2 en 6.5.3.10 tot uitdrukking dat een schuldeiser zijn rechten niet kan uitoefe-
nen voorzover hij in de gegeven omstandigheden onbetamelijk zou handelen door de schulde-
naar aan diens verplichtingen te houden.603 
598. Asser-Rutten, Ш-І, p. 224 e.v. Deze auteur, p. 228, is zelfs van mening dat tengevolge van de 
aanvullende werking van de redelijkheid en billijkheid, waarnaar art. 1375 BW. verwijst, een con­
tractuele verplichting kan vervallen. Eveneens in deze richting H. Dnon, t.a.p. AA. 12, 55. 
De aanvullende werking van de goede trouw kan overigens ook voortvloeien uit art. 1374, lid 3 
BW.; zie bij voorbeeld HR. 21 juni 1957, NJ. 1959, 91, ann. H. Kingma Boltjes en 4 december 1970, 
NJ. 1971, 204, ann. G. J. Scholten. Artt. 1374, lid 3 en 1375 BW. bestrijken dikwijls hetzelfde terrein. 
Zie Asser-Rutten, Ш-ІІ, p. 221 en 239 en Van der Grinten, Bundel-Hermesdorf, p. 163, sub noot 2. 
599. Onder andere HR. 28 juni 1926, NJ. 1926, 1078, ann. E. M. Meijers en 8 maart 1946, NJ. 
1946, 168. 
600. Onder andere HR. 9 februari 1923, NJ. 1923, 676; 29 januari 1931, NJ. 1931, 1371 en 17 de­
cember 1943, NJ. 1944, 139. 
601. Hofmann-Van Opstall, p. 121 en 447; Asser-Rutten, Ш-ІІ, p. 251. Vgl. Van der Grinten, Op-
stellenbundel-Hermesdorf, p. 164. 
602. HR. 19 mei 1967, NJ. 1967, 261, ann. G. J. Scholten; AA. 16, 219, ann. P. A. Stem. 
603. Toelichting-Meijers, p. 461 en 770. Afwijzend tegenover dit onderscheid staat onder andere 
J. C. van Oven, WPNR. 4718. Vgl. voorts Van der Grinten, Opstellenbundel-Hermesdorf. p. 167-
169. 
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In hoeverre de Hoge Raad zich met betrekking tot de vraag naar de derogerende 
werking van de goede trouw thans op een ruimer standpunt stelt, is hier echter 
niet relevant. Stellig kan worden aangenomen, dat de aandeelhouder die zich 
contractueel heeft verplicht zich ten aanzien van de uitoefening van het stem­
recht te richten naar een beslissing, te nemen door zijn wederpartij, door de -
meerderheid van de - bij een zodanige overeenkomst betrokken aandeelhouders 
of door een derde, zich aan een onredelijk stemadvies kan onttrekken.604 Het be­
treft hier een contractuele verplichting te wier aanzien de Hoge Raad de dero­
gerende werking van de goede trouw ex art. 1374. lid 3 BW., zoals zojuist is ge­
zien, reeds lang erkent. 
De Duitse leer 
204. Het standpunt van de Hoge Raad luidt dat een de contractspartij(en) bin­
dende beslissing moet voldoen aan de eisen van redelijkheid en billijkheid. Hier­
mee wordt nog niet dui delij к waaraan in concreto de redelij kheid van een in het ka­
der van een stemovereenkomst te verstrekken 'bindende' beslissing behoort 
te worden afgemeten. Zo zou kunnen worden gesteld dat daartoe zal moeten wor­
den nagegaan of een zodanig advies past in het kader van een betamelijke be­
sluitvorming ter algemene vergadering.605 In deze richting wijst de Duitse litera­
tuur en jurisprudentie (no. 46). Naar Duitse opvatting is het rechtens niet aan­
vaardbaar dat een aandeelhouder contractueel kan worden gedwongen het stem­
recht in strijd met zijn vennootschappelijke Treupflicht uit te oefenen. Men wijst 
op het geval dat een overeenkomst verplicht tot medewerking aan de benoeming 
of handhaving van een incompetent lid van de Aufsichtsrat. Voor deze leer be­
roept men zich op par. 242 BGB. : 'der Schuldner ist verpflichtet, die Leistung so 
zu bewirken, wie Treu und Glauben mit Rücksicht auf die Verkehrssitte es er-
fordern'. Deze wettelijke bepaling wordtin ruime zin verstaan: door elke con-
tractspartij moet de overeenkomst te goeder trouw ten uitvoer worden gelegd 
(no. 44)· 606 
Men kan betogen dat deze Duitse leer niet onverkort moet worden overge-
nomen. Niet onder alle omstandigheden behoort het een aandeelhouder vrij te 
staan zich met een beroep op de contractuele goede trouw aan een niet met zijn 
vennootschappelijke Treupflicht strokend stemgedrag te onttrekken; onder-
zocht zal moeten worden of de naleving van zijn Treupflicht zich mede met een 
redelijke tenuitvoerlegging van de overeenkomst verdraagt: het doel dat partijen 
met het aangaan van de overeenkomst beogen te dienen, zal daartoe bepalend 
zijn. Deze zienswijze zal bij voorbeeld ten gevolge hebben dat een aan de betrok-
604. Hetgeen praktisch zal betekenen dat het besluit van de voorvergadering geen rechtskracht toe-
komt, nietig is. Zie Asser-Rutten. Ш-ІІ, p. 256. 
605. In deze zin wellicht Hijmans van den Bergh. ann. NJ. i960. 472 en 473 sub no. 6. 
606. Vgl. art. 6.i.i.2ontwerp-BW. naast art. 6.5.3.1 en 6.5.3.10. Zie ook Van der Grinten, Opstellen-
bundel-Hermesdorf, p. 162. 
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ken aandeelhouders te verstrekken advies om ter algemene vergadering het ont­
slag van een bekwame bestuurder te bevorderen op zich zelf nog geen onredelijk 
karakter aanneemt zolang dit ontslag niet met het belang van de vennootschap 
zou stroken. Denkbaar is dat dit advies zeer wel aansluit bij de belangen tot wel­
ker behartiging de hantering van de overeenkomst strekt.607 Men denke voorts 
aan het geval dat een aandeelhouder zich contractueel heeft verplicht zich bij de 
uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering neer te leggen bij de wil 
van de meerderheid van zijn contractspartners, tevens aandeelhouders, zoals de­
ze in een voorvergadering gestalte krijgt. Indien aan het sluiten van deze over­
eenkomst de bedoeling ten grondslag ligt de algemene vergadering van een 
slagvaardige besluitvorming te verzekeren door de groepsminderheid aan de 
gwepsmeerderheid te onderwerpen, lijkt het aanvaardbaar dat de redelijkheid 
van de beslissingen van de voorvergadering wordt getoetst aan juist deze doel­
stelling van de overeenkomst. 
Deze benadering past niet in het betoog van de procureur-generaal Langemeijer voor de Hoge 
Raad naar aanleiding van de Aurora-procedure. Door Langemeijer wordt erop gewezen dat de 
rechter een beroep op het niet nakomen van een contractuele stemverphchting gemakkelijker 
zal kunnen honoreren, indien zich na het aangaan van de overeenkomst een beletsel tot nale­
ving van deze overeenkomst voordoet welke alle contractspartners gelijkelijk raakt . 6 0 8 Een 
dergelijke situatie zal ontstaan wanneer slechts aandeelhouders als partij bij een stemovereen-
komst zijn betrokken en zij allen contractueel tot een bepaalde uitoefening van het stemrecht 
zijn gehouden (no. 72). Voorzover evenwel kan worden verdedigd dat het gewicht van een be­
letsel om een uit een overeenkomst concreet voortvloeiende stemverphchting na te komen niet 
alleen moet worden gemeten aan de vennootschappelijke betrekking en de rechtsnormen welke 
haar beheersen, maar ook aan het doel dat partijen met deze overeenkomst beogen na te stre­
ven, is niet meer relevant of een aandeelhouder zich tegenover een medeaandeelhouder, dan 
wel tegenover een derde wenst te onttrekken aan zijn contractuele gebondenheid.Zie no. 115. 
Conclusie 
205. De aandeelhouder die zich contractueel heeft verplicht het stemrecht ter al­
gemene vergadering overeenkomstig een nader te nemen beslissing uit te oefe­
nen, zal zich onder omstandigheden aan zij η contractuele gebondenheid kunnen 
onttrekken, zonder uit dien hoofde wegens wanprestatie te worden aangespro­
ken. Gesteld kan worden dat de goede trouw waaraan op grond van art. 1374, 
lid 3 BW. de tenuitvoerlegging van een obligatoire overeenkomst is onderwor­
pen, zich er tegen kan verzetten dat een aandeelhouder contractueel wordt ge­
dwongen zijn stem ter algemene vergadering uit te brengen ter uitvoering van 
een onredelijke beslissing welke hem krachtens de overeenkomst bereikt. 
Het gaat hierbij om de vraag of een aandeelhouder met een beroep op deze 
contractuele goede trouw zij η gehoudenheid aan een stemovereenkomst kan door­
breken, indien hij gedwongen zou worden mee te werken aan een besluitvor-
607. In deze zin wellicht ook Van der Grinten, ann. AA. 9. 59. 
608. NJ. i960. 473. p. 1094. 
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ming ter algemene vergadering, welke niet zou stroken met een behoorlijke ten-
uitvoerlegging van de vennootschappelijke betrekking. In geen geval behoeft te 
worden getwijfeld aan de bevoegdheid van de aandeelhouder om met een be-
roep op de goede trouw zijn medewerking te weigeren aan de totstandkoming 
van een besluit dat indruist tegen het wettelijke of statutaire regime waaraan 
het vennootschappelijk verband zich onderworpen weet. Men kan niet aannemen 
dat met een redelijke tenuitvoerlegging van een stemovereenkomst strookt een 
aan een aandeelhouder te verstrekken instructie ter algemene vergadering de tot-
standkoming van een met de rechtsorde, dan wel met de meer specifiek vennoot-
schappelijke orde strijdig besluit te bevorderen.609 
609. Van der Grinten, ann. AA. 9. 59 (eerste kolom). 
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Slotbeschouwing; het toekomstig recht 
Inleiding 
206. Naar Nederlands recht heeft de individuele aandeelhouder van een naam-
loze of besloten vennootschap de bevoegdheid zich met betrekking tot het door 
hem ter algemene vergadering uit te oefenen stemrecht aan contractuele verplich-
tingen te onderwerpen. In beginsel staat het een aandeelhouder vrij zich bij over-
eenkomst hetzij tegenover een medeaandeelhouder, hetzij tegenover een derde 
te verbinden zich ter algemene vergadering van deelname aan de stemming te 
onthouden, dan wel slechts in een bepaalde richting het hem voor zijn aandelen 
toekomende stemrecht uit te oefenen. 
In dit stelsel vertoont het Nederlandse recht hetzelfde beeld als het Duitse 
recht zonder dat evenwel van navolging kan worden gesproken. De zienswijze 
dat de partij-autonomie van de individuele aandeelhouder van een naamloze en 
besloten vennootschap zich mede uitstrekt tot de uitoefening van het stemrecht 
ter algemene vergadering, heeft zich in Nederland meer intuïtief gevestigd. De 
aan de hantering van stemovereenkomsten verbonden problematiek is in Neder-
land nimmer in den brede bestudeerd; de verschillende tegen de geoorloofdheid 
van stemovereenkomsten aan te voeren argumenten zijn slechts door de rechter 
min of meer systematisch weerlegd. 
Geen corporatief stemrecht 
207. Een andere houding inzake de toelaatbaarheid van het gebruik van stem-
overeenkomsten in de vennootschapspraktijk is niettemin denkbaar en verde-
digbaar. Zowel in de Franse als in de Belgische doctrine en jurisprudentie stelt 
men zich op het standpunt dat de geoorloofdheid van stemovereenkomsten in 
het algemeen moet worden ontkend. Men beroept zich daartoe op het argument 
dat het collectieve karakter van de besluitvorming ter algemene vergadering zich 
niet laat rijmen met de bevoegdheid van de individuele aandeelhouders de rich-
ting waarin het stemrecht zal worden uitgeoefend, bij overeenkomst vast te leg-
gen, zonder kennisneming van het aan de eigenlijke stemming ter algemene ver-
gadering voorafgaande beraad. Toepassing van dit beginsel van liberté du vote 
leek aanvankelijk nog wel de tenuitvoerlegging van de overeenkomst te recht-
vaardigen, welke met het oog op een concreet ter algemene vergadering te be-
handelen voorstel werd aangegaan en waarbij de wijze van stemuitbrenging 
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in de overeenkomst zelf werd omschreven, te weten of men voor of tegen dit 
voorstel zou stemmen, dan wel zich van stemming zou onthouden. Men was van 
mening dat rechtens geen bezwaar zou kunnen worden gemaakt tegen een 
vooruit bepalen van de richting van een ter algemene vergadering uit te brengen 
stem, tegen het uitbrengen van een vote anticipé, indien het gemene overleg ter al-
gemene vergadering dientengevolge niet wezenlijk zou worden veronachtzaamd. 
Deze meer genuanceerde benadering is in de huidige Franse literatuur en juris-
prudentie niet meer te bespeuren. 
208. Ook langs een andere weg zou de stelling kunnen worden voorgestaan dat 
een aandeelhouder in beginsel niet bevoegd is met betrekking tot de uitoefening 
van het hem voor zijn aandelen toekomende stemrecht contractuele verplich-
tingen te aanvaarden. Gesteld zou kunnen worden dat de individuele aandeel-
houder het stemrecht slechts zou toekomen om een bijdrage te leveren aan de 
behartiging van het belang van de gezamenlijke aandeelhouders of, in ruimere 
zin, ter behartiging van de belangen van de vennootschap. In deze zienswijze zou 
als het ware de wettelijke functie van het stemrecht niet toelaten de uitoefening 
van het stemrecht tot voorwerp van een obligatoire overeenkomst te maken. 
Deze leer zou slechts ruimte bieden voor de hantering van stemovereenkomsten 
welke juist in het belang van de vennootschap zouden worden aangegaan. 
Vroeger heeft men in Nederland, evenals - in mindere mate - in Duitsland 
deze leer gehuldigd. Later heeft men deze theorie verlaten; men kwam tot het 
inzicht dat het niet overeenstemde met de werkelijkheid een aandeelhouder de 
bevoegdheid te ontzeggen bij de uitoefening van het stemrecht zijn eigen belan-
gen voor te staan. Het aanvaarden van een dergelijke bevoegdheid kan steun 
vinden in de overweging dat de rechtsvorm van de naamloze en besloten ven-
nootschap specifiek beoogt gestalte te geven aan een kapitaalassociatie. 
209. Met de zienswijze dat het door aandeelhouders ter algemene vergadering 
uit te oefenen stemrecht geen functioneel, dat wil zeggen aan de belangen van de 
vennootschap ondergeschikt karakter toekomt, kan worden ingestemd. Ge-
woonlijk participeren aandeelhouders in het kapitaal van een naamloze of be-
sloten vennootschap teneinde voor zich zelf vermogensrechtelijk voordeel te 
behalen. Zij willen rechtstreeks profiteren van het rendement van het door hen 
aan de vennootschap toevertrouwde kapitaal naar gelang van de door de ven-
nootschap dienovereenkomstig te behalen winst of, voorzover de vennootschap 
via zelf-financiering streeft naar rentabiliteit op lange termijn, door waardever-
meerdering van de aandelen. Het is een miskenning van de feitelijke én juridi-
sche realiteit om aan te nemen dat aan het uit de aandeelhoudersbetrekking 
voortvloeiende stemrecht een meer corporatief karakter zou toekomen. 
Ook in haar mildere vorm, zoals zij met name naar Frans en Belgisch recht 
wordt verstaan, dient de leer van het functionele karakter van het stemrecht te 
worden afgewezen. Het strookt niet met de alledaagse praktijk indien van een 
aandeelhouder zou moeten worden verwacht de richting van de door hem uit te 
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brengen stem pas na kennisneming van het verloop van het ter algemene verga-
dering te voeren beraad te bepalen.610 Ook de wet geeft geen steun voor de op-
vatting dat het stemrecht slechts op zo'n 'spontane' wijze mag worden uitge-
oefend. Men denke aan stemuitbrenging bij volmacht welke, mits schriftelijk 
verleend, door de Nederlandse wet zonder beperkingen wordt erkend. De huidi-
ge Franse wet daarentegen staat de hantering van een volmacht slechts toe voor-
zover deze volmacht betrekking heeft op één enkele bijeenkomst van de algeme-
ne vergadering zodat het spontane karakter van de stemuitbrenging toch min of 
meer wordt gewaarborgd. 
De onvervreemdbaarheid van het stemrecht 
210. De bevoegdheid van de individuele aandeelhouder van een naamloze of 
besloten vennootschap om zich in de uitoefening van het stemrecht bij overeen-
komst te binden, vloeit niet enkel voort uit het aan het vennootschapsrecht ten 
grondslag liggende beginsel dat het stemrecht de aandeelhouder strekt tot de be-
hartiging van - desgewenst - zijn eigen belangen bij de vennootschap. Ook in 
een ander opzicht kan de toelaatbaarheid van stemovereenkomsten in het alge-
meen rechtens worden onderschreven. De wet kent aan elke houder van een aan-
deel stemrecht toe : bij afwezigheid van een nadere statutaire regeling wordt de 
omvang van het stemrecht afgemeten aan de verhouding van ieders aandelenbe-
zit tot het gehele nominale vennootschappelijke kapitaal. Het stemrecht is in dit 
stelsel onlosmakelijk aan het aandeel verbonden. Zonder het recht op deelname 
aan de besluitvorming ter algemene vergadering is de aandeelhoudersbetrekking 
onbestaanbaar. 
Aan deze vinculum juris tussen aandeel en stemrecht doet de hantering van een 
stemovereenkomst geen afbreuk. Niettegenstaande zijn contractuele gebonden-
heid blijft een aandeelhouder in zijn relatie tot de vennootschap vrij het stem-
recht naar eigen inzicht uit te oefenen. In de Duitse en Franse rechtsleer stelt 
men zich algemeen op dit standpunt, niet alleen met het oog op de beantwoor-
ding van de vraag of een door een aandeelhouder in strijd met een overeenkomst 
uitgebrachte stem niettemin als een geldige stem moet worden aangemerkt. 
In de Nederlandse literatuur wordt enige twijfel geuit aan de juridische waar-
de van deze zienswijze. Men betoogt soms dat, door de eigenlijke stemuitbren-
ging van de onderliggende contractuele verhouding te abstraheren, met betrek-
king tot de vaststelling van het rechtsgeldig karakter van de overeenkomst in 
feite op een schijnargument een beroep wordt gedaan. In deze opvatting ziet 
men evenwel over het hoofd dat de vrijheid van een aandeelhouder zich althans 
in formele zin aan zijn contractuele verplichtingen te onttrekken slechts één 
van de beide pijlers vormt waarop de contractsvrijheid van de individuele aan-
deelhouder ten aanzien van de uitoefening van het stemrecht kan worden terug-
gevoerd. 
6 io. Lubbert, p. 447. 
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Ongeoorloofde stemovereenkomsten 
z u . Bij het gebruik maken van stemovereenkomsten in de vennootschapsprak-
tijk is men aan grenzen gebonden. Een aandeelhouder kan zich niet op geldige 
wijze bij overeenkomst verplichten het kader waarbinnen het vennootschappe-
lijk verband gestalte krijgt, te overtreden. Het interne functioneren van de 
vennootschap is afhankelijk van het inachtnemen van zekere spelregels, te ont-
lenen hetzij aan het geschreven, hetzij aan het ongeschreven recht. Een aandeel-
houder zal zich bij voorbeeld niet rechtsgeldig kunnen verplichten door middel 
van de uitoefening van het stemrecht de algemene vergadering een met de wet of 
de statuten strijdig besluit te doen nemen. Een aandeelhouder zal zich evenmin 
mogen verbinden aan de in de wet en de statuten neergelegde structuur van een 
naamloze of besloten vennootschap afbreuk te doen, terwijl hem rechtens ook 
niet de bevoegdheid toekomt om zijn beslissingsvrijheid over de uitoefening van 
het stemrecht zodanig te gebruiken dat aan concrete wettelijke en statutaire 
voorschriften hun werking wordt ontnomen. 
Over deze, aan de bevoegdheid van een aandeelhouder zich ter zake van de 
uitoefening van het stemrecht aan een overeenkomst te onderwerpen, te stellen 
grenzen lijkt in de Nederlandse literatuur en jurisprudentie geen twijfel te be-
staan. Niet geheel duidelijk is echter welke functie aan de normen van ongeschre-
ven vennootschapsrecht - gemeenlijk aan te duiden als de normen te ontlenen 
aan de goede trouw - in deze kan worden toegekend. Het is de vraag of een 
aandeelhouder zich op een geldige wijze kan verbinden zijn medewerking te ver-
lenen aan de totstandkoming van een met de goede trouw strijdig besluit van de 
algemene vergadering; de schaarse jurisprudentie in dit opzicht wijst in de rich-
ting van een ontkennend antwoord. Ook is nimmer uitgemaakt of nog in een an-
der opzicht de hantering van een stemovereenkomst kan indruisen tegen normen 
van ongeschreven recht. Men denke in dit verband aan de overeenkomsten wel-
ke groepsvorming tussen de aandeelhouders beogen. Wél staat naar Nederlands 
recht aan een aandeelhouder de mogelijkheid open om zich met een beroep op 
de contractuele goede trouw aan zijn uit een stemovereenkomst voortvloeiende 
verplichtingen te onttrekken indien na het aangaan van de overeenkomst om-
standigheden optreden welke het niet nakomen van de overeenkomst recht-
vaardigen. Een dergelijke situatie zal zich voordoen wanneer de richting waarin 
de aandeelhouder het stemrecht krachtens de overeenkomst ter algemene verga-
dering moet uitoefenen niet contractueel is vastgelegd. Men denke aan de over-
eenkomst welke een aandeelhouder verplicht van het stemrecht conform een 
besluit van de voorvergadering van de bij de overeenkomst betrokken aandeel-
houders gebruik te maken. 
De wet biedt intussen aan belanghebbenden de mogelijkheid om ten overstaan 
van de rechter de ongeldigheid in te roepen van de besluiten van de algemene ver-
gadering welke mede vanwege de tenuitvoerlegging van een stemovereenkomst 
jegens hen in strijd met de goede trouw worden genomen. Langs deze weg kan als 
het ware worden 'opgetreden' tegen aandeelhouders die wensen vast te houden 
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aan de uitvoering van een rechtens ontoelaatbare stemovereenkomst. Naar 
Nederlands recht staat overigens niet vast dat van de rechter een vonnis kan 
worden verkregen waarin een aandeelhouder ex art. 1401 BW. op straffe van de 
verbeurte van een dwangsom wordt verboden het stemrecht uit te oefenen, 
omdat zulks een onrechtmatig handelen zou inhouden. 
Een wettelijke regeling van stemovereenkomsten 
212. Verdient het aanbeveling in de wet expliciet tot uitdrukking te brengen dat 
in beginsel een aandeelhouder de bevoegdheid toekomt zich met betrekking tot 
de uitoefening van het stemrecht ter algemene vergadering aan contractuele 
verplichtingen te onderwerpen? Het betreft hier een actuele vraagstelling. Zo 
bevat het in 1970 door de Commissie van de Europese Gemeenschappen gepu-
bliceerde Voorstel voor een Statuut voor Europese Naamloze Vennootschappen 
in art. 93 het voorschrift dat 'de aandeelhouders kosteloos kunnen overeenko-
men om de beslissing over de uitoefening van het stemrecht aan één van hen of 
aan een derde over te laten'.61 ' 
Men kan over de beantwoording van deze vraag twijfelen. Een dergelijke 
voorziening kan gemakkelijk worden gemist uit de wetgeving van de landen in 
wier nationaal rechtsbestel men zich van oudsher reeds principieel ten gunste 
van de toelaatbaarheid van stemovereenkomsten heeft uitgesproken. Men den-
ke aan Nederland en Duitsland, in tegenstelling tot bijvoorbeeld België en 
Frankrijk. Voor deze beide laatste landen is een beginselverklaring van de wet-
gever onontbeerlijk indien men de afwijzende houding tegenover de hantering 
van stemovereenkomsten in de jurisprudentie zou willen doorbreken. Aan lite-
ratuur en rechtspraak zou het dan kunnen worden overgelaten de contouren 
van de contractsvrijheid van de individuele aandeelhouders terzake van de uit-
oefening van het stemrecht ter algemene vergadering verder af te bakenen.612 
Ook een andere oplossing is denkbaar. Men zou de voorkeur kunnen geven 
aan een stelsel waarin de wetgever bepaalde stemovereenkomsten met nietig-
heid bedreigt, zonder zich expliciet uit te laten over de vraag of de hantering 
van stemovereenkomsten in de overige gevallen in beginsel kan worden toege-
laten. Deze weg heeft men reeds voor het huidige Aktiengesetz gekozen - par. 
136,3 - , terwijl men ook voornemens is in een komende richtlijn tot harmoni-
satie van het nationale vennootschapsrecht van de verschillende E.E.G.-lid-
staten een soortgelijke regeling op te nemen.613 
611. Vgl. Maeijer, NV. 45, 216. Zie voorts hierboven, noot 450. 
612. Lubbert, p. 467-468. 
613. In deze richting heeft misschien Sanders gedacht, NV. 46, 102. - Het ontwerp voor deze EEG.-
richtlijn is intussen - dd. 27 september 1972 - gepubliceerd, zie art. 35. Deze ontwerp-richtlijn aan-
gaande de structuur, alsmede aangaande de bevoegdheden en verplichtingen van de organen van de 
naamloze vennootschap is wegens de datum van haar verschijning door schrijver dezes niet in zijn 
overwegingen betrokken. - Naar verluidt is men reeds voornemens een dergelijke voorziening in de 
Belgische wet op te nemen. 
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Met deze constructie zou men twee doeleinden kunnen bereiken. Enerzijds 
zou men de ongewenste hantering van zekere stemovereenkomsten kunnen te-
gengaan door deze overeenkomsten bij voorbaat elk rechtsgevolg te onthouden. 
Anderzijds zou a contrario aan een zodanige incidentele voorziening de conclu-
sie kunnen worden verbonden dat de wetgever zich op het standpunt stelt dat 
stemovereenkomsten overigens in beginsel rechtens geoorloofd zijn. Deze laat-
ste constructie is het meest verkieslijk: zij biedt het belangrijke voordeel dat in 
de wet tenminste een aanzet wordt gegeven voor de door de rechter en de doc-
trine nader te ontwikkelen leer: in welke gevallen aan een stemovereenkomst 
rechtsgeldigheid moet worden ontzegd. 
Met betrekking tot de Nederlandse rechtssituatie kan overigens worden be-
twijfeld of in de wet concreet zal moeten worden uitgemaakt onder welke om-
standigheden het bezigen van een stemovereenkomst met strookt met de rechts-
regeling van de naamloze of besloten vennootschap. De rechtspraak biedt geen 
voorbeelden van rechtens ongeoorloofde stemovereenkomsten, terwijl ook de 
literatuur slechts bescheiden aanwijzingen oplevert om vast te stellen welke 
stemafspraken niet toelaatbaar zijn. De wetgever zal dientengevolge zijn keus 
voor een wettelijke diskwalificatie van één of meer stemovereenkomsten nauwe-
lijks kunnen rechtvaardigen. Men kan echter tegenwerpen dat de wetgever ook 
bij afwezigheid van dit feitensubstraat niet mag afzien van zijn taak : richting te 
geven aan het rechtsverkeer. 
Openbaarmaking van stemovereenkomsten 
213. Moet in de wet worden bepaald dat het met het aangaan van een stemover-
eenkomst beoogde effect afhankelijk is van de aan deze overeenkomst te geven 
publiciteit? Men denke aan een verplichte kennisgeving van het bestaan van een 
stemovereenkomst aan de vennootschap, gevolgd door een bekendmaking in 
de toelichting op de jaarrekening. Het reeds genoemde Voorstel voor een Sta-
tuut voor Europese Naamloze Vennootschappen bevat een dergelijk voorschrift; 
bepaald wordt dat elke stemovereenkomst aan de vennootschap moet wor-
den meegedeeld en dat de namen van de contractspartijen alsmede het totale 
nominale bedrag van hun aandelen in het jaaroverzicht moeten worden ver-
meld.614 
Verdedigbaar is de zienswijze dat zeker ten aanzien van de naamloze vennoot-
614. Art. 93. hd 2. Deze regeling ¡swaarschijnlijk geïnspireerd op devolgens par. 20 van het Duitse 
Aktiengesetz op elke onderneming rustende verplichting om aan een Aktiengesellschaft schriftelijk 
mede te delen dat ZIJ meer dan één vierde resp. meer dan de helft van haar aandelen hetft verworven. 
De vennootschap is op haar beurt verplicht deze kennisgeving in het jaarverslag te publiceren (no. 
56). - In deze zin ook de Engelse Companies Act in 1967 ; zie N. Blok. TVVS. 12.20-. Voor het Duitse 
recht is de suggestie gedaan deze zogenaamde Mitteilungspfiicht ook tot de verwerving van zeggen-
schap in de vennootschap via stemovereenkomsten uit te breiden. In dat geval rijst echter de vraag 
onder welke omstandigheden een zodanige contractuele bundeling van stemrecht plaats vindt dat van 
een concentratie van meer dan één vierde of van meer dan de helft van het kapitaal kan worden 
gesproken. Vgl. Lubbert, p. 464. 
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schap aan concentratie van zeggenschap bij één of meer aandeelhouders of zelfs 
bij derden een zekere mate van openheid moet worden gegeven : in het belang 
van de vennootschap zelf, in het belang van de - overige - aandeelhouders of 
van bij voorbeeld de crediteuren. Zo schrijft art. 20, lid 2 sub d van de Wet op de 
jaarrekening van ondernemingen thans reeds voor dat in de - te publiceren -
jaarrekening van een naamloze vennootschap de namen van de houders van de 
prioriteitsaandelen moeten worden opgenomen615, terwijl art. 14 van deze wet 
in ruimere zin aan elke onderneming de verplichting oplegt om haar meer-
derheidsdeelnemingen, soms zelfs haar minderheidsdeelnemingen in andere 
ondernemingen, in haar jaarrekening te vermelden. Men kan betogen dat even-
zeer het verwerven van invloed in de vennootschap langs contractuele weg, zon-
der gelijktijdige participatie in het vennootschappelijk kapitaal, aan de open-
baarheid moet worden prijsgegeven. 
Een zodanige wettelijke voorziening roept vele vragen op. Vooreerst wijst de 
Nederlandse vennootschapspraktijk niet uit, dat stemovereenkomsten in be-
langrijke mate worden gehanteerd om machtsvorming tussen aandeelhouders te 
bewerken. Of daarnaast, in het voorkomend geval, de minderheidsaanattWion-
ders - die zich ter zake van het door hen uit te oefenen stemrecht bij overeen-
komst verenigen om te voorkomen, dat zij ter algemene vergadering voortdu-
rend door de meerderheid zullen worden overstemd - door de wet gedwongen 
moeten worden hun voornemen tot een gecoördineerd optreden vooraf open-
baar te maken, is de vraag. Een redelijke bescherming van de legitieme belangen 
van de minderheid wordt hierdoor in gevaar gebracht; de bestuurders van de 
vennootschap of de overige aandeelhouders zullen dientengevolge immers in de 
gelegenheid worden gesteld tijdig maatregelen te nemen om het resultaat van 
deze overeenkomst teniet te doen of althans een poging te ondernemen de groep 
te ondermijnen. Publiciteit inzake stemovereenkomsten lijkt slechts gewenst 
voorzover met name buitenstaanders - men denke aan andere vennootschap-
pen of ondernemingen - zich met behulp van zodanige overeenkomsten een 
belang bij de vennootschap trachten te verwerven. 
Men kan zich voorts afvragen of een verplichte kennisgeving van stemovereen-
komsten en de daarop volgende publiciteit zich zal moeten uitstrekken tot de 
volledige omvang van voornoemde overeenkomsten. Het Voorstel voor een 
Statuut voor Europese Naamloze Vennootschappen maakt een onderscheid. 
Enerzijds wordt verplicht tot kennisgeving van de gehele inhoud van de over-
eenkomst aan de vennootschap - men denke aan de wijze van besluitvorming 
in de groepsvergadering of van de hoogte van de op de naleving van deze over-
eenkomst veelal gestelde boetes-. Anderzijds legt het Statuut aan de vennoot-
schap slechts de verplichting op het aantal bij de overeenkomst betrokken aan-
delen en de namen van de contractspartijen in het jaaroverzicht van de vennoot-
schap op te nemen. Aan deze voorziening is het bezwaar verbonden dat met na-
me de buitenstaande aandeelhouders die bij enigerlei publiciteit inzake stem-
615. Vergelijk voor de besloten vennootschap, art. 57V, lid 1 WvK. 
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overeenkomsten zijn gebaat niet kennis kunnen nemen van het werkelijke ge-
vaar dat hen bedreigt. 
Hoe zal tenslotte op de nakoming van de verplichting tot aanmelding van een 
stemovereenkomst bij de vennootschap moeten worden toegezien? In eerste 
aanleg zou kunnen worden gedacht aan een schorsing van het stemrecht voor de 
betrokken aandelen of aan ongeldigheid krachtens de wet van de stemmen die 
ingevolge de overeenkomst vóór de aanmelding zijn uitgebracht. Voor de laat-
ste sanctie heeft men in het Voorstel voor een Statuut voor Europese Naamloze 
Vennootschappen gekozen.616 Aan de eerste techniek kleeft het nadeel dat zon-
der kennisgeving aan de vennootschap het bestaan van een stemovereenkomst ge-
woonlijk pas na enig tijdsverloop aan het licht zal komen, zodat deze sanctie 
weinig effectief lijkt. De tweede techniek kan ertoe leiden dat besluiten van de 
algemene vergadering achteraf nietig blijken te zijn, aangezien zij niet met de 
vereiste stemmenmeerderheid zijn genomen. 
De praktijk van stemovereenkomsten 
214. De bevoegdheid van de individuele aandeelhouder van een naamloze of 
besloten vennootschap zich langs contractuele weg in de uitoefening van het 
hem voor zijn aandelen toekomende stemrecht te binden, kan voor vele doel-
einden worden aangewend. De noden van de praktijk zijn daartoe bepalend, 
zeker indien geen andere wegen openstaan om aan bepaalde situaties het hoofd 
te bieden. Het Duitse recht wijst dit reeds dadelijk uit. Een continue beleids-
voering in de vennootschap vindt dikwijls haar grond in de uit een overeenkomst 
voortvloeiende gebondenheid van (de) aandeelhouders om tijdens de eigenlijke 
stemming ter algemene vergadering een uniform standpunt in te nemen. Voor 
Nederland doet zich de behoefte aan deze figuur minder sterk gevoelen. Het 
Nederlandse vennootschapsrecht dat tot dusverre minder rigide is dan dat van 
vele andere landen, laat het gebruik toe van veiliger technieken tot het treffen 
van oligarchische voorzieningen. Men denke aan het creëren van prioriteitsaan-
delen, aan de rechtstreekse toekenning in de statuten van extra zeggenschap aan 
het bestuur of aan de raad van commissarissen, of aan certificering van aande-
len. 
De hantering van stemovereenkomsten in de Nederlandse vennootschaps-
praktijk leunt overigens tegen de Duitse traditie aan. Dit leidt gemakkelijk 
tot dezelfde conclusies inzake de geoorloofdheid van stemovereenkomsten 
onder concrete omstandigheden. Vooreerst kan worden gewezen op het ge-
bruik van afspraken inzake de uitoefening van het stemrecht ter algemene ver-
gadering teneinde met het oog op het wettelijke of statutaire vennootschaps-
regime aanvullende regelingen te treffen. Men denke aan de overeenkomst met 
behulp waarvan een impasse in de vennootschap kan worden doorbroken, welke 
616. Art. 93, lid 2. In de toelichting wordt echter niet enkel gesproken van nietigheid van de stemmen 
welke conform een 'verzwegen' stemovereenkomst worden uitgebracht. 
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door het staken van de stemmen ter algemene vergadering kan ontstaan. Voorts 
kunnen de overeenkomsten worden genoemd waarmee men beoogt de benoe-
van een bepaalde bestuurder of commissaris of bij voorbeeld de overname 
van de vennootschap te forceren. 
Het Franse - en ook het Belgische - recht vertoont in dit opzicht een sterk 
afwijkend beeld. Dit vindt niet alleen zijn oorzaak in de afwijzende houding 
welke in het algemeen in de doctrine en de jurisprudentie tegenover de hantering 
van stemovereenkomsten wordt ingenomen. De structuur van met name het 
Franse regime van de société anonyme geeft ook aanleiding tot het benutten 
van stemovereenkomsten voor geheel andere doeleinden. Het traditionele be-
stuursmodel van de société anonyme is niet vertrouwd met een verdeling van de 
eigenlijke bestuurstaak en het daarop uit te oefenen toezicht over twee verschil-
lende organen, zoals Nederland en Duitsland deze kennen in de aanwezigheid 
van de raad van commissarissen of van de Aufsichtsrat náást het bestuur of de 
Vorstand. Naar Frans recht worden beide functies van oudsher vervuld door de 
conseil d'administration, zij het dat ingevolge de wet de conseil aan haar voor-
zitter, de président, de behartiging van de dagelijkse leiding van de vennoot-
schap opdraagt.617 Dit heeft in de praktijk tot gevolg dat veeleer het stemrecht 
uit te oefenen in de conseil d'administration de inzet van een stemovereenkomst 
vormt - met name om de benoeming van een bepaalde kandidaat tot président 
te bewerkstelligen - , dan het stemrecht uit te oefenen in de assemblée d'action-
naires. 
617. De van 1966 daterende Franse wet op de handelsvennootschappen biedt evenwel de mogelijk-
heid in de statuten van een société anonyme voor een andere, moderner bestuursinrichting te kiezen 
waarbij de eigenlijke bestuurstaak aan een afzonderlijk orgaan wordt opgedragen; zie hierboven, 
noot 49. 
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Enquêtelijst * 
1. Komt u in uw praktijk veelvuldig in aanraking met bestaande of te ontwerpen stemover-
eenkomsten op het terrein van: 
a. het nv- en overige vennootschapsrecht, 
b. het overige rechtspersonenrecht? 
2. Vormen stemovereenkomsten doorgaans een onderdeel van een verder strekkende overeen-
komst (bijv. verkoop van aandelen) of vertonen zij een meer zelfstandig karakter? 
3. Welke partijen zijn bij stemovereenkomsten betrokken ? 
/. Inzet : Het stemrecht uit te oefenen in de algemene vergadering van aandeelhouders van een 
NV of in de algemene vergadering van de overige rechtspersonen: 
A. a. De aandeelhouders onderling, 
b. De aandeelhouders en de (eigen) vennootschap, 
с De aandeelhouders en buitenstaanders (al dan niet natuurlijke personen). 
Ade. Kunt u deze buitenstaanders nader kwalificeren, bij voorbeeld belangrijke 
crediteuren, vennootschappen die zich een belang wensen te verwerven, be­
stuurders of commissarissen à titre personnel? 
B. a. De leden van een - gewone - vereniging, van een coöperatieve vereniging, van een 
onderlinge waarborgmaatschappij of de aangeslotenen bij een stichting onderling, 
b. De leden van een - gewone - vereniging en de (eigen) vereniging enz., 
с De leden van een - gewone - vereniging enz. en buitenstaanders. 
II. Inzet: Het stemrecht uit te oefenen in het college van bestuurders of van commissarissen 
van een nv: 
A. a. De bestuurders of commissarissen onderling, 
b. De bestuurders of commissarissen en aandeelhouders, 
с De bestuurders of commissarissen en buitenstaanders. 
B. a. De bestuurders van een - gewone - vereniging, van een coöperatieve vereniging, 
van een onderlinge waarborgmaatschappij of van een stichting onderling, 
b. De bestuurders en de leden van een - gewone - vereniging enz. 
c. De bestuurders van een - gewone - vereniging enz. en buitenstaanders. 
4. Wat is het doel van stemovereenkomsten? 
A. in het vennootschaps- (met name NV-) recht: 
1. de behartiging van het vennootschappelijk belang, bij voorbeeld: 
- het doorbreken van een impasse tengevolge van het staken van de stemmen, 
- het handhaven van de pariteit tussen aandeelhouders, 
- het voorkomen van een zg. overval, 
I. Ten tijde van deze enquête verkeerde de wettelijke regeling van de besloten vennootsebap nog in 
statu nascendi. 
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- kent u nog andere doeleinden? 
2. de vorming van een - stabiele - meerderheid ter algemene vergadering of de vor­
ming van een effectieve minderheid : 
- uit defensieve overwegingen, 
- uit agressieve overwegingen. 
3. de ontduiking van wettelijke of statutaire bepalingen, bij voorbeeld: 
- de ontduiking van art. 44c WvK., 
- de omzeiling van blokkeringsconstructies, 
- de ontduiking van stemrechtsbeperkingen. 
4. de regeling van incidentele kwesties, bij voorbeeld : 
- de sanctionering van verplichtingen uit een koopovereenkomst, 
- de regeling van het stemrecht van in vruchtgebruik te geven aandelen. 
5. de regeling van concernrechtelijke betrekkingen (men denke aan joint-ventures). 
В. voor welke doeleinden worden stemovereenkomsten in het overige rechtspersonenrecht 
gehanteerd? 
5. Hoe worden stemovereenkomsten tussen aandeelhouders onderling - of tussen leden van 
de overige rechtspersonen onderling- ingericht? 
I. A. bij voor één enkele stemuitbrenging gesloten overeenkomsten: 
1. wordt de stemuitbrenging aan de aandeelhouders zelf overgelaten ? 
2. wordt één der aandeelhouders of een derde tot stemuitbrenging gemachtigd ? 
3. wordt de volmacht (zie А 2) onherroepelijk verleend? 
B. bij voor een langere duur tussen aandeelhouders (groepsvorming) gesloten stem­
overeenkomsten : 
1. wordt de richting van de overeenkomstig de stemovereenkomst uit te brengen 
stem in een voorvergadering van de bij de stemovereenkomst betrokken aandeel­
houders bepaald? 
2. wordt in deze voorvergadering bij meerderheid of bij eenstemmigheid beslist? 
3. wordt de stemuitbrenging aan: 
a. de betrokken aandeelhouders zelf overgelaten, 
b. één der betrokken aandeelhouders of een derde overgelaten, 
с wordt de volmacht (zie В зЬ) onherroepelijk verleend ? 
4. wordt bij de overeenkomst een de groep leidinggevende instantie aangewezen ten­
einde de voorvergadering bijeen te roepen en eventueel het stemrecht ter algemene 
vergadering conform de besluiten van de voorvergadering uit te oefenen ? 
II. worden de figuren onder I.A en В ook in het overige vennootschapsrecht gehanteerd ? 
Eventueel met varianten? 
6. Kan een stemovereenkomst als een bijzondere overeenkomst (bij voorbeeld de maatschap, 
zoals in Duitsland niet ongebruikelijk) worden aangemerkt? 
7. A. Worden in stemovereenkomsten - en daarbij wordt met name gedacht aan de onder 5. 
I.B. genoemde overeenkomsten - bepalingen opgenomen in verband met de overgang 
van de verplichtingen uit de overeenkomst op de rechtsopvolgers onder algemene titel ? 
B. Wordt de overdracht van de bij stemovereenkomsten betrokken aandelen - en daarbij 
wordt opnieuw gedacht aan de onder 5.I.B. genoemde overeenkomsten - aan een con­
tractuele blokkering onderworpen, of geeft men de voorkeur aan een kettingbeding? 
Hoe ziet een eventuele blokkaderegeling er uit ? 
8. Hoe wordt de nakoming van stemovereenkomsten verzekerd ? Met een boetebeding of met 
een onherroepelijke volmacht (zie vraag 5)? 
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Model-stemovereenkomst (A) 
Ondergetekenden : 
geven te kennen: 
dat ieder van hen houder is van . . . aandelen in het kapitaal van de naamloze ¡besloten vennoot-
schap . . . , gevestigd t e . . . , hierna te noemen de vennootschap ; 
dat zij ten aanzien van het aan hen toekomende stemrecht op aandelen in de vennootschap 
een regeling wensen te treffen1, 
en verklaren overeen te komen : 
1. Om indien bij raadpleging der aandeelhouders van de vennootschap, hetzij in vergadering, 
hetzij buiten vergadering de stemmen hebben gestaakt, het advies in te winnen van drie ad-
viseurs. 
2. Partijen zijn verplicht gedurende de tijd, dat een advies bij de adviseurs aanhangig is, voor 
al haar aandelen hetzij in hetzij buiten vergadering tegen het punt in kwestie te stemmen en 
alles te doen, hetwelk in haar macht is, opdat binnen dertig dagen na ontvangst van het ad-
vies een algemene vergadering van aandeelhouders wordt gehouden ter behandeling van het 
punt in kwestie, in welke vergadering zij voor al haar aandelen stem dienen uit te brengen 
overeenkomstig het gegeven advies. 
3. Indien één of meer partijen met de naleving van het vorenstaande in gebreke blijven, zal hij, 
respectievelijk zullen zij hoofdelijk, ten behoeve van de niet in gebreke zijnde partijen, teza-
men, een terstond en zonder ingebrekestelling of rechterlijke tussenkomst opeisbare boete 
verbeuren van . . . gulden. De boete zal onder de niet in overtreding zijnde partijen worden 
verdeeld in evenredigheid aan hun nominale aandelenbezit. 
Een boete zal slechts verbeurd zijn, indien het in gebreke zijn van één of meer partijen op het 
resultaat ener stemming invloed heeft gehad. Indien meer dan één partij in gebreke is, zal 
hun onderlinge draagplicht evenredig zijn aan hun nominale aandelenbezit. Het recht tot 
het opeisen ener boete vervalt één jaar nadat de overtreding aan alle andere partijen bekend 
is geworden, indien in die periode geen enkele stap tot invordering dier boete is genomen. In 
alle gevallen van twijfel of het recht een boete op te eisen vervallen is, beslissen genoemde 
adviseurs op voor partijen bindende wijze. 
Het bovenstaande laat onverlet de bevoegdheid van elke partij jegens wie een overtre-
ding, als hiervoor bedoeld, is begaan, aan te tonen, dat hij tengevolge van die overtreding een 
I. De schuingedrukte tekst is alternatief. 
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schade lijdt, groter dan het te zijnen behoeve verbeurde bedrag en dat meerdere bij wege van 
schadevergoeding van de overtreder(s) te vorderen. 
4. Indien te eniger tijd derden, hetzij bij wege van emissie door de vennootschap, hetzij bij we­
ge van vervreemding door de vennootschap, één of meer aandelen in de vennootschap 
mochten verwerven, zullen partijen alles in het werk stellen, opdat die derden tot deze over-
eenkomst toetreden. 
Bij gebreke van zodanige toetreding zullen partijen met elkander een nadere overeen-
komst sluiten, opdat het doel van deze overeenkomst zoveel mogelijk wordt bereikt. Bij 
gebreke van overeenstemming ten aanzien van de bepalingen van een overeenkomst, als 
bedoeld in de vorige zin of in de voorlaatste zin, stellen meergenoemde adviseurs die bepa-
lingen, op voor partijen bindende wijze, vast. 
5. Partijen sluiten deze overeenkomst mede voor haar rechtverkrijgenden onder algemene titel. 
Daarenboven verplicht ieder der partijen zich om, indien zij één of meer harer aandelen 
onder de levenden vervreemdt aan iemand, die nog niet tot deze overeenkomst is toegetre-
den, te bedingen dat de verkrijger jegens de wederpartij(en) van de vervreemder of haar 
rechtverkrijgenden zal nakomen alle bij deze overeenkomst op de vervreemder gelegde ver-
plichtingen, daaronder begrepen het bepaalde onder dit nummer 5. 
Bü niet-nakoming van het bepaalde onder dit nummer s is het bepaalde onder nummer 3 
van overeenkomstige toepassing. 
Bij overeenkomstige toepassing van het bepaalde onder dit nummer 3 zullen meergenoem-
de adviseurs evenwel op verzoek van de meest gerede partij de werking der bedoelde straf-
bepaling kunnen matigen dan wel opheffen, indien de verkrijger binnen een door de advi-
seurs te stellen termijn alsnog de in de voorlaatste zin gemelde verplichtingen op zich neemt. 
6. Alle adviezen, welke ingevolge het bovenstaande nodig zijn, zullen worden uitgebracht en 
alle geschillen, welke naar aanleiding van enige andere, in verband met de onderhavige over-
eenkomst, tussen partijen te sluiten overeenkomst mochten rijzen, zullen in hoogste ressort 
worden beslecht door meergenoemde adviseurs. De adviseurs zullen door partijen worden 
aangewezen in onderling overleg of - indien partijen niet binnen dertig dagen, nadat één 
harer de ander(en) heeft verzocht gezamenlijk tot aanwijzing over te gaan, daaromtrent 
tot overeenstemming zijn gekomen - door het Nederlands Arbitrage Instituut. De advi-
seurs zullen met inachtneming van hetgeen tussen partijen is overeengekomen en als goede 
mannen naar billijkheid uitspraak doen in de vorm van een arbitraal vonnis, tenzij zij me-
nen dat het geschil niet voor arbitrage in de zin der wet in aanmerking komt, in welk geval 
zij uitspraak zullen doen in de vorm van een bindend advies. 
De adviseurs zullen toegang dienen te hebben tot de kantoren en andere lokaliteiten der 
vennootschap. Zij zullen zich de kas en andere geldswaarden moeten kunnen doen verto-
nen, inzage moeten kunnen nemen van alle boeken, registers en bescheiden der vennoot-
schap en zich over alle plaatsgehad hebbende handelingen moeten kunnen doen inlichten. 
Partijen zullen al het hare doen opdat de adviseurs gemelde bevoegdheid kunnen uitoefenen 
en zij zullen de adviseurs alle verlangde inlichtingen verstrekken. 
De adviseurs zullen zelf de procesorde regelen en de duur hunner last kunnen bepalen. Zij 
zullen geen beslissingen mogen nemen, waarbij van de grondslagen van het tussen partijen 
overeengekomene wordt afgeweken, tenzij naar hun mening redelijkerwijs geen andere be-
slissing in aanmerking komt. 
De adviseurs brengen hun advies schriftelijk aan ieder van partijen en aan de vennoot-
schap uit na partijen te hebben gehoord, althans behoorlijk te hebben opgeroepen. 
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De adviseurs bepalen ten laste van wie van partijen of voor welk deel ten laste van meer dan 
één partij hun kosten zullen worden gebracht, dan wel of hun kosten geheel of ten dele ten 
laste van de vennootschap zullen worden gebracht. 
De vennootschap verklaart : 
i. Dat de vennootschap, in aanmerking nemende dat hetgeen Щ deze overeenkomst is over­
eengekomen in het belang is van een goede gang van zaken bij de vennootschap, zich tegen­
over de partijen bij deze overeenkomst en haar rechtverkrijgenden verplicht er voor zorg te 
dragen, dat vergaderingen, als bedoeld onder nummer 2 hiervoor, tijdig zullen worden ge­
houden, dat aan bovengenoemde adviseurs toegang wordt verleend tot alle kantoren en 
andere lokaliteiten der vennootschap, hun inzage wordt verleend in alle boeken, registers, 
documenten en bescheiden der vennootschap en hun over alle plaatsgehad hebbende hande­
lingen alle door de adviseurs gewenste inlichtingen worden verstrekt. 
2. Dat de vennootschap de kosten van een advies, die naar het oordeel van de adviseurs geheel 
of ten dele ten laste van de vennootschap dienen te komen, voor haar rekening zal nemen. 
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Model-stemovereenkomst (В) 
Ondergetekenden : 
geven te kennen: 
dat ieder van hen houder is van resp. . . . aandelen in het kapitaal van de naamloze ¡besloten 
vennootschap . . . , gevestigd t e . . . , hierna te noemen, de vennootschap, 
dat zij ten aanzien van het aan hen toekomende stemrecht op aandelen in de vennootschap 
een regeling wensen te treffen,1 
en verklaren overeen te komen: 
i. Indien ter algemene vergadering van aandeelhouders der vennootschap een voorstel aan de 
orde wordt gesteld tot 
a. . . . 
b. . . . 
с . . . 
d. enz. 
zullen partijen over een zodanig voorstel gezamenlijk vooroverleg plegen, uiterlijk . . . 
(werk-)dagen voor de dag der algemene vergadering. 
Partijen of hun rechtverkr]jgende(n) onder algemene of bijzondere titel zullen door de 
eerste ondergetekende of door éen hunner, daartoe in onderling overleg eenstemmig aan te 
wijzen, schriftelijk ter vóórvergadering worden opgeroepen, uiterlijk . . . (werk-)dagen voor 
de dag der voorvergadering. 
(i) dat partyen, voorafgaande aan een bijeenkomst van de algemene vergadering van aandeelhou-
ders, over alle agendapunten vooroverleg zullen plegen, uiterlijk . . . (werk-)dagen voor de dag 
der algemene vergadering . . . 
2. Ter voorvergadering zal door partijen worden beslist of zij gezamenlijk het stemrecht ter 
algemene vergadering voor of tegen de onder ι genoemde voorstellen zullen uitbrengen dan 
wel zich van deelname aan de stemming zullen onthouden 
(2) Ter voorvergadering zal door partijen worden beslist ofztj gezamenlijk het stemrecht voor of 
tegen de op de agenda voorkomende voorstellen zullen uitbrengen 
3. De voorvergadering neemt haar besluiten eenstemmig/met . . meerderheid van stemmen, 
vertegenwoordigende tenminste . . . van het bij de overeenkomst betrokken kapitaal van de 
vennootschap.2 Het stemrecht zal ter voorvergadering door elk van de partijen naar rato 
1. De schuingedrukte tekst is alternatief. 
2. Een quorum-eis kán achterwege blijven. 
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van ieders nominale aandelenbezit worden uitgeoefend, met dien verstande dat elk aandeel 
recht geeft op het uitbrengen van één stem. 
(3) . . . Elke partij alsmede haar rechtverkrijgende{ri) onder algemene of bijzondere titel komt één 
stem toe. 
4. Indien partijen ter voorvergadering met inachtneming van het bepaalde onder 3. geen over-
eenstemming bereiken, zullen zij hun stem ter algemene vergadering tegen de onder 1. ge-
noemde voorstellen uitbrengen.3 
(4) Indien partijen ter voorvergadering met inachtneming van het bepaalde onder 3 (3) geen over-
eenstemming bereiken, zullen zij hun stem ter algemene vergadering tegen de op de agenda voor-
komende voorstellen uitbrengen. 
5. Partijen verplichten zich degene, die conform het onder 1. bepaalde met de bijeenroeping 
van partijen tot de voorvergadering is belast, onherroepelijk te machtigen namens hen ter 
algemene vergadering met inachtneming van de uit deze overeenkomst voortvloeiende ver-
plichtingen het stemrecht uit te oefenen Partijen zijn voorts verplicht alles in het werk te 
stellen teneinde te bevorderen dat de krachtens de in de voorgaande zin onherroepelijk ge-
machtigde in de gelegenheid zal worden gesteld namens hen aan de stemming ter algemene 
vergadering deel te nemen. 
6. Indien één of meer partijen met de naleving van het vorenstaande m gebreke blijven, zal hij, 
respectievelijk zullen zij hoofdelijk, ten behoeve van de met in gebreke zijnde partijen, die 
rechten ontlenen aan deze overeenkomst, tezamen een terstond en zonder ingebrekestelling 
of rechterlijke tussenkomst opeisbare boete verbeuren van . gulden De boete zal onder de 
met in overtreding zijnde partijen, die rechten ontlenen aan deze overeenkomst, worden ver-
deeld in evenredigheid aan hun nominale aandelenbezit 
Een boete zal slechts verbeurd zijn, indien het in gebreke zijn van één of meer partijen op 
het resultaat ener stemming ter algemene vergadering invloed heeft gehad Indien meer dan 
een partij m gebreke is, zal hun onderlinge draagplicht evenredig zijn aan hun nominaal 
aandelenbezit Het recht tot het opeisen ener boete vervalt eenjaar nadat de overtreding aan 
alle andere partijen, die rechten ontlenen aan deze overeenkomst, bekend is geworden, in-
dien in die periode geen enkele stap tot invordering dier boete is genomen. 
Het bovenstaande laat onverlet de bevoegdheid van een ieder, jegens wie een overtreding, 
als hiervoor bedoeld, is begaan, aan te tonen, dat hij tengevolge van die overtreding een 
schade lijdt, groter dan het te zijnen behoeve verbeurde bedrag en dat meerdere bij wege van 
schadevergoeding van de overtreder(s) te vorderen 
7. Partijen sluiten deze overeenkomst mede voor haar rechtverkrijgenden onder algemene titel. 
Daarenboven verplicht ieder der partijen zich om, indien zij één of meer harer aandelen 
onder de levenden vervreemdt aan iemand, die nog niet tot deze overeenkomst is toegetre-
den, te bedingen dat de verkrijger jegens de wederpartij (en) van de vervreemder of haar 
rechtverkrijgenden zal nakomen alle bij deze overeenkomst op de vervreemder gelegde 
verplichtingen, daaronder begrepen het bepaalde onder 7. 
Bij niet-nakoming van het bepaalde onder 7. is het bepaalde onder 6. van overeenkomstige 
toepassing. 
3. Teneinde te voorkomen dat door deze contractuele regeling de besluitvorming ter algemene ver-
gadering zal stagneren, kunnen partijen voorts overeenkomen het bindend advies van eén of meer 
buitenstaanders in te roepen. Men kan daartoe een beroep doen op de tekst van de voorgaande stern-
overeenkomst (Bijlage II). 
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Einleitung 
ι. Nach niederländischen Recht hat der einzelne Aktionär einer naamloze ven-
nootschap oder einer besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid die 
Berechtigung, auf der Hauptversammlung sein auszuübendes Stimmrecht an 
kontraktuellen Verpflichtungen zu unterwerfen. Grundsätzlich steht es einem 
Aktionär frei, bei Vereinbarung entweder gegenüber dem Mitaktionär, oder 
gegenüber einem Dritten auf der Hauptversammlung von seinem Stimmrecht 
kein Gebrauch zu machen, dann aber nur in einer bestimmten Richtung sein 
Stimmrecht, das ihm zukommt auf Grund seiner Aktien, auszuüben. In diesem 
System zeigt das niederländische Recht das gleiche Bild wie das deutsche Recht, 
ohne dasz jedoch von einer Nachahmung gesprochen werden kann. Die An-
sicht, dasz die Parteiautonomie der einzelnen Aktionäre einer naamloze ven-
nootschap oder einer besloten vennootschap sich auf die Ausübung des Stimm-
rechts mit auf der Hauptversammlung erstreckt, hat sich in den Niederlanden 
mehr intuitiv gefestigt. Die mit dem Abstimmungsvertrag verbundene Problema-
tik ist in den Niederlanden niemals ausführlich ausgearbeitet worden. Die ver-
schiedenen anzuführenden Argumente gegen die Zulässigkeit der Stimmrechts-
vereinbarungen sind nur durch die Richter mehr oder weniger systematisch 
widerlegt. 
Kein korporatives (Stimmrecht) 
2. Eine andere Haltung in der Sache der Zulässigkeit des Gebrauchs von Ab-
stimmungsverträgen in der Gesellschaftpraxis ist trotzdem denkbar und haltbar. 
Sowohl in der französischen wie in der belgischen Doktrin und Jurisprudenz ver-
tritt man den Standpunkt, dasz die Erlaubnis von Stimmrechtsvereinbarungen 
im allgemeinen in Abrede zu stellen sind. Man beruft sich hier auf das Argu-
ment, dasz der gemeinschaftliche Charakter der Beschluszfassung zur Haupt-
versammlung sich nicht in Einklang bringen läszt mit der Zuständigkeit des ein-
zelnen Aktionärs. Die Anwendung des Grundsatzes 'liberté du vote' schien an-
fangs noch die allgemeine Ausführung des Vertrags zu rechtfertigen, weichemim 
Hinblick bei der Hauptversammlung zu behandelnden konkreten Vorschlag 
eingegangen wird und wobei die Art und Weise von Abstimmung von Überein-
i. Deze vertaling is van de hand van Renate van der Vat-Borchers. 
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kommen selbst umschrieben wird, zu wissen, ob man für oder gegen diesen 
Vorschlag stimmen wird, oder man sich der Stimme enthalten wird. Man war 
der Meinung, dasz gegen ein Vorausbestimmen, in welche Richtung die anzu-
bringende Stimme auch auf der Hauptversammlung sein soll, kein rechtmäsziger 
Einwand erhoben werden könnte, gegen das Abgeben einer vorzeitigen Stim-
men - 'vote anticipé' - falls die allgemeine Erwägung zur Hauptversammlung 
infolgedessen nicht wesentlich vernachlässigt würde. Diese mehr abstufende 
Auffassung ist in der heutigen französischen rechtswissenschaftlichen Literatur 
nicht mehr zu spüren. 
3. Anders gesehen könnte man ein Anhänger der These sein, dasz ein Aktionär 
im Prinzip nicht befugt ist, in Bezug auf die Ausübung für seine Aktien zu-
kommendes Stimmrecht, kontraktuelle Verpflichtungen auf sich zu nehmen. 
Man kann annehmen, dasz dem einzelnen Aktionär sein Stimmrecht nur zu-
kommt, um einen Beitrag zur Wahrnehmung der Interessen der sämtlichen 
Aktionäre oder im weiteren Sinne der Interessen der Gesellschaft. Diese An-
sicht sollte gleichsam die gesetzliche Funktion des Stimmrechtes nicht zulassen, 
dasz die Ausübung des Stimmrechts als Gegenstand des obligatorischen Über-
einkommens zu machen ist. Diese Lehre sollte nur Raum lassen für die Hand-
habung der Abstimmungsvereinbarungen, die gerade im Interesse der Gesell-
schaft abzuschliessen sind. 
Früher hat man in den Niederlanden - genau wie in Deutschland, obwohl 
hier weniger - dieser Lehre gehuldigt. Später hat man diese Theorie verlassen. 
Man kam zu der Einsicht, dasz es nicht übereinstimmte mit der Wirklichkeit, 
einem Aktionär die Befugnis zu entsagen, bei der Ausübung des Stimmrechtes 
seine eigenen Interessen zu vertreten. Mit diesem Einverständnis einer derarti-
gen Berechtigung kann man Unterstützung finden in der Erwägung, dasz die 
Rechtsform der naamloze und besloten vennootschap spezifisch beabsichtigt, einer 
Kapitalgesellschaftung Gestalt zu geben. 
4. Der Ansicht, dasz das durch die Aktionäre auszuübende Stimmrecht zur 
Hauptversammlung nicht funktionell ist, heiszt, dasz dem Interesse der Gesell-
schaft ein untergeordneter Charakter zukommt, kann zugestimmt werden. 
Normalerweise beabsichtigen Aktionäre einer naamloze oder besloten vennoot-
schap aus dem Kapital, für sich vermögensrechtliche und finanzielle Vorteile 
herauszuholen. Sie wollen direkt profitieren von der Verzinsung des Kapitals, 
das sie der Gesellschaft anvertraut haben, je nach dem entsprechenden Gewinn 
der Gesellschaft, oder soweit die Gesellschaft über Selbstfinanzierung nach Ren-
tabilität auf längeren Termin strebt, durch Wertzuwachs der Aktien. Es ist ein 
Verkennen der tatsächlichen und juristischen Realität, anzunehmen, dasz das 
aus der Aktionärshaltung hervorgehende Stimmrecht ein gröszerer korporativer 
Charakter zukommen soll. Auch in freigebiger Form, wie es hauptsächlich im 
französischen und belgischen Recht verstanden wird, sollte man die Lehre des 
funktionellen Charakters des Stimmrechts ablehnen. Es entspricht nicht der heu-
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tigen Praxis, wenn von einem Aktionär erwartet werden soll, dasz er die Rich-
tung seiner auszubringenden Stimme festsetzt, nachdem er erst während des 
Verlaufs der Beratungen auf der Hauptversammlung entscheidet. Auch das 
Gesetz unterstützt nicht die Auffassung, dasz das Stimmrecht nur auf so eine 
spontane Art und Weise ausgeübt werden kann. Man denke an die Stimm-
ausübung durch einen Bevollmächtigten - nur schriftlich möglich - , das durch 
das niederländische Gesetz ohne Einschränkungen anerkannt wird. Das heutige 
französische Gesetz dagegen erlaubt die Ausführung einer Vollmacht in soweit, 
wie sich diese Vollmacht nur auf eine einzige Sitzung der Hauptversammlung 
bezieht, so dasz der spontane Charakter der Stimmausführung doch mehr oder 
weniger gewährleistet wird. 
Die Unveräuszerlichkeit des Stimmrechts 
5. Die Befugnisse des einzelnen Aktionärs einer naamloze oder besloten vennoot-
schap, sich in der Ausübung des Stimmrechts bei Vertrag zu binden, erklärt sich 
nicht nur aus dem Gesellschaftsrecht zu Grunde liegendem Grundsatz, dasz das 
Stimmrecht des Aktionärs sich erstreckt bis zu der Wahrnehmung seiner eigenen 
Interessen bei der Gesellschaft. Auch auf eine andere Weise kann die Zulässig-
keit der Abstimmungsvereinbarungen im allgemeinen nur noch betont werden. 
Das Gesetz erkennt jedem Aktionär Stimmrecht zu; bei Fehlen einer näheren 
Regelung der Satzung wird das Gewicht des Stimmrechts abgemessen nach dem 
Verhältnis einer jeden Aktie zum gesamten Grundkapital. Das Stimmrecht ist 
in diesem System unauflösbar an die Aktie gebunden. Ohne Recht auf Teil-
nahme an der Beschluszfassung während der Hauptversammlung ist die Ak-
tionärsausübung unvereinbar. 
An diesem 'vinculum juris' zwischen Aktie und Stimmrecht erfährt die Hand-
habung eines Stimmrechtsbindungsvertrags keinen Abbruch. Ungeachtet seiner 
kontraktuellen Gebundenheit bleibt ein Aktionär in seiner Verbindung zur 
Gesellschaft frei, sein Stimmrecht nach eigener Ansicht auszuüben. In der deut-
schen und französischen Rechtslehre stellt man sich im allgemeinen auf diesen 
Standpunkt, nicht allein mit Rücksicht auf die Beantwortung der Frage, ob ein 
Aktionär in Widerspruch mit dem Kontrakt ausgebrachten Stimme, danach als 
eine gültige Stimme angesehen werden musz. 
In der niederländischen Literatur werden einige Zweifel an dem juristischen 
Wert dieser Auffassung geäuszert. Die eigentliche Stimmabgabe von dem unter-
liegenden kontraktuellen Verhältnis zu scheiden, im Verhältnis zu der Fest-
stellung des rechtgültigen Charakters des Übereinkommen, legt man manch-
mal wie ein appellieren an ein Scheinargument dar. Diese Auffassung übersieht, 
dasz die Freiheit eines Aktionärs wenigstens im formellen Sinn sich seinen kon-
traktuellen Verpflichtungen zu entziehen, lediglich eines der beiden Pfeiler dar-
stellt, wodurch die Kontraktfreiheit des einzelnen Aktionärs, hinsichtlich der 
Ausübung durch das Stimmrecht zurückgeführt werden kann. 
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Unerlaubte Abstimmungsverträge 
Bei Anwendung von Abstimmungsvereinbarungen in der körperschaftlichen 
Praxisgesellschaft ist man an Grenzen gebunden. Ein Aktionär kann sich nicht 
auf gültige Weise bei einer Übereinstimmung verpffichten, den Rahmen in dem 
gesellschaftlicher Zusammenhang Gestalt bekommt, zu übertreten. Das interne 
Funktionieren der Gesellschaft ist abhängig vom Einhalten bestimmter Spiel-
regeln, die dem geschriebenen oder ungeschriebenen Recht zu entnehmen sind. 
Ein Aktionär soll sich z.B. nicht rechtsgültig verpflichten können durch Aus-
übung des Stimmrechts, die Hauptversammlung ein entgegen dem Gesetz oder 
der Satzung streitigen Beschlusz fassen zu lassen. Ein Aktionär soll sich ebenso-
wenig verpflichten, die in dem Gesetz oder der Satzung niedergelegte Struktur 
der naamloze oder besloten vennootschap zu brechen, indem ihm von rechts-
wegen auch nicht die Befugnis zukommt, seine Abstimmungsfreiheit so zu ge-
brauchen, dasz konkreten Vorschriften des Gesetzes oder der Satzung ihre 
Wirkung genommen werden können. 
Über diese sich stellenden Grenzen scheinen in der niederländischen Literatur 
und Rechtswissenschaft keine Zweifel zu bestehen, die Zuständigkeit eines Ak-
tionärs, sich zur Sache an der Ausübung des Stimmrechts einem Vertrag zu 
unterwerfen. Nicht ganz deutlich ist aber, welche Funktion an die Normen des 
ungeschriebenen Gesellschaftsrechts - gewöhnlich anzudeuten, als die Normen, 
die sich entnehmen an Treu und Glaube - zuerkannt werden kann. Es ist die 
Frage, ob ein Aktionär auf gültige Weise verpflichtet werden kann, mitzuarbei-
ten an einem Zustandekommen, an einem mit Treu und Glauben streitigen 
Beschlusz, auf der Hauptversammlung. Die seltene rechtswissenschaftliche Lite-
ratur weist in dieser Hinsicht auf eine verneinende Antwort. Auch ist dieses 
niemals ausgemacht worden, ob noch in einer anderen Hinsicht die Handha-
bung der Abstimmungsvereinbarungen widerstreitig gegen die Normen des 
ungeschriebenen Rechts sind. Man denke in diesem Zusammenhang an die Ver-
träge, die Gruppenformungen zwischen Aktionären beabsichtigen (Konsortial-
verträge). Wohl steht nach niederländischem Recht einem Aktionär die Möglich-
keit offen, sich unter Berufung auf den kontraktuellen Treu und Glauben aus 
der Stimmenübereinkunft fortführenden Verpflichtungen zu entziehen, wenn 
sich nach dem Eingehen der Übereinkommen Umstände ergeben, die es nicht 
rechtfertigen, den Vertrag einzuhalten. Diese Situation kann sich ergeben, wenn 
die Richtung, worin der Aktionär sein Stimmrecht auf Grund seines Überein-
kommen ausüben musz, nicht kontraktuell festgelegt worden ist. Man denke an 
die Übereinkommen, die einen Aktionär verpflichtet, das Stimmrecht in Über-
einstimmung mit dem Beschlusz einer Vorversammlung von Aktionären, die 
mit in dem Pool bezogen sind, auszuüben. 
Das Gesetz bietet inzwischen Interessenten die Möglichkeit, um in Gegenwart 
eines Richters die Beschlüsse der Hauptversammlung anzufechten, der seitens 
der Ausführung des Abstimmungsvertrags gegen sie nicht nach Treu und Glau-
ben genommen werden kann. Auf diese Weise kann gleichsam gegen Aktionäre 
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angegangen werden, die wünschen, dasz man an der Ausführung einer rechts-
widrigen Stimmenübereinkunft festhält. Nach niederländischem Recht steht es 
auszerdem nicht fest, dasz von dem Richter ein Urteilsspruch erwartet werden 
kann, wodurch es einem Aktionär nach Art. 1401 BW. unter Androhung einer 
Geldstrafe verboten werden kann, sein Stimmrecht auszuüben, da dieses ein un-
zulässiges Handel bedeutet. 
Die Praxis der Abstimmungsvereinbanmg 
Die Zuständigkeit eines einzelnen Aktionärs einer naamloze oder besloten ven-
nootschap, sich auf dem kontraktuellen Weg die Ausführung seines für ihn nach 
Aktien zukommenden Stimmrechts zu binden, kann für viele Zwecke ange-
wandt werden. Die Notwendigkeiten der Praxis haben dazu geführt, einer be-
stimmten Situation entgegenzutreten, wenn keine anderen Wege offen stehen. 
Das deutsche Recht beweist dieses sofort. Eine kontinuierliche Geschäfts-
führung der Gesellschaft findet meistens ihre Begründung darin, dasz durch die 
Aktionäre wegen ihrer Übereinkommen ein einheitlicher Standpunkt in der 
Hauptversammlung eingenommen wird. Für die Niederlande läszt sich das 
Bedürfnis daran weniger stark bemerken. Das niederländische Gesellschafts-
recht, das weniger starr ist als das der anderen Länder, läszt den Gebrauch von 
sicheren Techniken bis zum Angehen obligatorischer Voraussichten zu. Man 
denke an das Kreieren von Prioritätsaktien, an das direkte Zuerkennen in den 
Satzungen von besonderem Mitspracherecht des Vorstands oder der Mitglieder 
des Aufsichtsrats, oder an die Beglaubigung der Zertifikatsaktie. 
Die Handhabung der Abstimmungsverträge in der niederländischen Gesell-
schaftspraxis lehnt sich in diesem Punkt stark an die deutsche Tradition an. 
Dieses führt leicht zu den gleichen Konklusionen, zur Durchführung der Stimm-
rechtsvereinbarungen unter konkreten Umständen. Zuerst kann auf die Be-
nutzung der Absprachen zur Durchführung des Stimmrechts zur Hauptver-
sammlung verwiesen werden um mit Rücksicht auf Gesetz oder Satzung er-
gänzende Regelungen zu treffen. Man denke an das Übereinkommen, wo mit 
Hilfe eine Sackgasse in der Gesellschaft unterbrochen werden kann, welche 
durch eine Stimmengleichheit auf der Hauptversammlung entstehen kann. 
Auszerdem können die Vereinbarungen genannt werden, mit denen man beab-
sichtigt die Ernennung, eines bestimmten Vorstandsmitglieds oder eines Auf-
sichtsratmitglieds oder z.B. die Übergabe einer Gesellschaft zu forcieren. 
Das französische und auch das belgische Recht zeigen in dieser Hinsicht ein 
stark abweichendes Bild. Dieses hat nicht allein seine Ursache in der abweisen-
den Haltung, die in der allgemeinen Doktrin oder der rechtswissenschaftlichen 
Literatur gegen die Handhabung der Stimmrechtsbindungsverträge einge-
nommen wird. Die Struktur, die mit Namen das französische Regime von der 
société anonyme hat, gibt auch Veranlassung dazu, dasz die Abstimmungsver-
träge auch für ganz andere Ziele zu benutzen sind. Das traditionelle Verwaltungs-
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modell der société anonyme ist nicht vertraut, mit einer Verteilung der eigent-
lichen Verwaltungsaufgaben und die daraus auszuübende Aufsicht über zwei 
verschiedene Organe. Die Niederlande und Deutschland kennen sie durch die 
Anwesenheit des Aufsichtsrats neben dem Vorstand. Nach französischem Recht 
werden beide Funktionen seit altersher durch den 'conseil d'administration' aus-
geführt, sei es, dasz ingefolge das Gesetz seinem Vorsitzenden, dem 'président', 
die Wahrnehmung der täglichen Leitung der Gesellschaft aufträgt. Dieses hat in 
der Praxis zur Folge, dasz das auszuübende Stimmrecht vielmehr in den 'conseil 
d'administratiorí die Einsetzung eines Abstimmungsvertrags formt - um die 
Ernennung eines bestimmten Kandidaten zum président zu bewerkstelligen-als 
das Stimmrecht in der 'assemblée d'actionnaires' auszuüben. 
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minderheids - 8, 11 e.V., 23, 25-26, 42, 
47, 53, 63, 71, 75, 78, 81 e.V., 89, u i , 
157-158І 159, 160, 176, 201-204, 210, 
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Aandelen 
- zonder stemrecht 23 
blokkade van - 12, 44, 50, 54, 55, 71, 
72,76,87,165,177 e.V., 193 
certificering van - 61,66, 219 
deponcring van - (bewijzen) 67,77 
fiduciaire overdracht van - 30, 31, 64,167 
onderhandse plaatsing van - 38, 65, 66, 
70, 15З 
openbaar bod o p - 6 4 , 73, 153 
preferente - 64, 96, 124, 126 e.v. 
prioriteits - 61, 63, 83, 96, 104, 124, 126 
e.v., 130,154,161, 218, 219 
verpanding van - 30, 67 
vruchtgebruik van - 7, 9, 30, 74 
wip - 70 
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Schutz-38 
Verwaltungs - 38 
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Belang 
eigen (aandeelhouders - ) 112-113, 135, 
188-190,213 
tegenstrijdig-36, 50,155,162 e.v. 
vennootschappelijk - 6, 68, 77,79, 81,93, 
100, 112, 127-130, 136, 189-190, 193, 
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- advies, partijbeslissing 69, 77, 79, 138, 
205, 206, 207 e.v. 
- voordracht 63,71, 155, 161 
Entsendungsrecht 43 
Boetebeding 33, 58, 61, 76, 81, 91, 106, 146, 
156,207,218 
Conseil d'administration 16e.V., 220 
président du - 16 e.v., 220 
Contrainte juridique, morale 9 - ю 
Convention syndicale 11,12,71 
Dwangsom 204, 216 
Europese 
- Naamloze Vennootschap 216, 217 e.v. 
-Richtlijn 216 
Fiduciaire overdracht, zie ad Aandelen 
stroman 38,65, 73, 166,173, 174 
Treuhänder, trustee 31, 153 
Gesellschaft mit beschränkter Haftung 25, 
26 
Goede trouw 45-46, 47-48, 49, 85, 89, 136-
137, ИЗ, 178, 181, 183 e.v., 194 e.V., 
200, 207 e.v., 215 
leemte-theorie 208 
Treu und Glauben, Treupflicht 45, 48, 
197, 209 
Goede zeden ι, 7, 11, 49, 8ο, 83, 88, до, 
133 e.V., із8, 140, 183, Ι93, Ι97, 202, 
204 
Groepen van ondernemingen 181 
verbundene Unternehmen 55 e.v. 
Holding-company 14-15, 55, 104, 158 
Joint-venture 67,70-71,127, 130, 181 
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Publikatie van 
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- stemovereenkomsten 217 e.V. 
Quorum 175 
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dwingend - 9, 43, 78, 91, 118, 137, 146, 
161 
gemene- 136 
objectief- 168,171 
ongeschreven - 22, 49, 59, 136-137, 178, 
183,185,200,215 
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GmbH-Gesetz 40, 42 
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172 
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Stem(recht) 
beperking v a n - 4 5 , 73,172-174 
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wettelijke functie van - , fonction sociale 
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STELLINGEN 
ι. De bevoegdheid tot uitoefening van stemrecht door aandeelhouders in 
naamloze en besloten vennootschappen komt geen corporatief karakter toe 
vanwege de niet-ideële grondslag van deze typen van vennootschappen. 
2. In de artikelen 52c en 52e Wetboek van Koophandel wordt een concern 
aangeduid als een groep van ondernemingen. Men vergelijke ook artikel 57W 
Wetboek van Koophandel en artikel 38a Wet op de jaarrekening van onder-
nemingen. Uit de wetsgeschiedenis blijkt dat concemvorming kan berusten op 
kapitaaldeelneming of anderszins. Deze zienswijze laat ruimte voor de opvat-
ting dat een concern in wettelijke zin ook door bundeling van zeggenschap via 
stemovereenkomsten zijn beslag krijgt. 
3. De — krachtens de Wet houdende voorzieningen met betrekking tot de struc-
tuur der naamloze en besloten vennootschap - in artikel 50, lid 2 Wetboek van 
Koophandel opgenomen bepaling dat de 'commissarissen bij de vervulling van 
hun taak zich richten naar het belang van de vennootschap en de met haar ver-
bonden onderneming' verzet zich tegen de in concemverhoudingen gebruike-
lijke figuur dat de bij dochtervennootschappen aan te stellen commissarissen 
wordt opgedragen het in de dochteronderneming te voeren beleid af te stem-
men op het totale concernbeleid. 
4. Analoog aan artikel 1185, sub 5 0 en 8° Burgerlijk Wetboek zou de wet-
gever in artikel 318c resp. 318c Wetboek van Koophandel een preferentie 
moeten scheppen voor de schuldvorderingen van onderaannemers ter zake 
van het bouwen van schepen. 
5. Kwijtschelding van een schuld is een eenzijdige rechtshandeling; zij doet de 
schuld tenietgaan ook indien de debiteur deze afwijst. Men vergelijke artikel 
1476 BW. Anders artikel 6.1.10.1,2 Ontwerp voor een nieuw Burgerlijk Wet-
boek. 
6. De schending van de in artikel 450 Wetboek van Strafrecht omschreven 
verplichting zou in aansluiting op Titel XV van Boek II als een misdrijf moe-
ten worden aangemerkt. 
Voorts dient de toepasselijkheid van artikel 450 niet te worden beperkt tot 
het weigeren van hulp aan een in Ogenblikkelijk levensgevaar' verkerende 
medemens indien 'de dood van den hulpbehoevende volgt'. 
7. De door de Koning met de vorming van een Kabinet aan te stellen formateur 
behoort niet buiten overleg met de Koning zijn taak als formateur door ande-
ren te doen vervullen. 
8. In de-krachtens de wet voor het oprichten en/of in werking houden van 
daarbuiten gevaar, schade of hinder veroorzakende inrichtingen — benodigde 
vergunning van de gemeentelijke, provinciale of nationale overheid zou ter 
verzekering van de naleving van het in de vergunning gestelde als voorwaarde 
kunnen worden opgenomen dat de leidinggevende functionarissen van ge-
noemde inrichtingen worden verplicht in de directe omgeving van de inrich-
ting woonachtig te zijn. Men vergelijke de artikelen 2-5 en 13 Hinderwet jo. 
artikel 2, lid 3 sub a en b Hinderbesluit. 
Stellingen behorende bij het proefschrift van A. M. Brenninkmeijer, Stemovereenkomsten van 
aandeelhouders; de gebondenheid aan stemovereenkomsten, tegen de achtergrond van het Franse 
en Duitse vennootschapsrecht. 


